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الحمد لله رب العالمين حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه، على جزيل النعم ودوام العافية، له الحمد كما ينبغي لجلال وجهه وعظيم 
 تمام هذا العمل بصبر وجهد،سلطانه، وله شكر يوافي نعمته ويكافئ مزيده على إ
، وعلى آله الطاهرين وعلى صحابته الغر  وأصلي وأسلم على سيد الأولين والآخرين، وإمام المتقين سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم
 ومن تبعهم بإحسان إلى يوم الدين. الميامين
: صالح مفتاح الذي سخره الله للعلم على البحث شرفألا بذكر الله تطمئن القلوب، وعليه فإني أتقدم بالشكر  الجزيل لأستاذي الم
أعضاء لجنة المناقشة الموقرة  ومجالسة العلماء، على ما تفضل به من وقته وجهده ونصائحه القيمة، كما أتقدم لأساتذتي الكرام 
وكل الإطارات البنكية طلبة من أساتذة و  وإلى جميع من ساعدني في إنجاز هذا البحث على ما تحم  لوه من جهد لمراجعة هذا العمل 
 التي التقيتها وكذا مديري بعض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومحاسبين معتمدين كان لهم الفضل بمساهمتهم ونصائحهم القيمة























 .ةص الأطروحـــــــــملخ                             
إن المتابعة المستمرة لمسار تطور النظريات المالية  المفسرة للسلوك المالي للمؤسسة  وآليات التحكم في الموارد 
المالية قصيرة ومتوسطة الأجل، يثبت أن التوجه العام للتمويل يرتبط بهيكل الاستدانة في مرحلة الانطلاق بدلا من ارتباطه 
ت فقرا الصغيرة والمتوسطة الجزائرية،لتخلص من المصاعب المالية للمؤسسات بهدف اباستخدام رأس مالها الخاص؛ و 
تستند على الانفتاح نحو التجارة الخارجية والتحرر آليات متعاقبة   ،اقتصاد السوقعملية انتقال الاقتصاد الجزائري إلى  
بين  عدم التفرقة في التمويلينشأ على  ديدنظام ج كعمليات التطهير المالي، والتأهيل والتعديل الهيكلي، فتولد ،الاقتصادي
  مستحدثة. تمويلية بمعايير، يتعامل جهاز بنكي فّعالوضـع  مما يستوجباع العام والخاص، ـالقط
ولتأمين عملية المرافقة الفعالة للمشاريع، يمكن طرح الاشكالية التالية: كيف يتميز التمويل البنكي بالفعالية 
لب تمويل المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، خاصة وأن الجزائر لم تستكمل  بعد إجراءات التحرر اللازمة لمواجهة ارتفاع ط
 المالي لبنوكها، لتستجيب لاحتياجات تمويلها بما يضمن استمرارها ومرافقتها لتطوير مشاريعها؟ 
 توصل الباحث من خلال هذه الدراسة إلى جملة من النتائج نوجزها في النقاط التالية:
د المحددات الرئيسية للتمويل البنكي الذي يلائم مراحل تطور وتوسع المؤسسة الصغيرة والمتوسطة من خلال إيجا -
 النظريات المالية المفسرة لسلوكها، 
لهذا النوع من المؤسسات، عن طريق  التمويل  البنكي الأساسية التي وضعتها الجزائر للتحكم في موارد  تحليل الخطوات -
 حدود علاقتها بالمؤسسة البنكية التعديل المستمرة وا  عادة تقييم الوضعية المالية للمؤسسات الكبرى، وتفسيربرامج وعمليات 
 المصادر الأخرى في تمويلها،  ومتابعة وتقييم 
تفعيل  مصادر حركة التمويل في الجزائر جاء عن طريق توسيع قواعد البنوك الأجنبية والمؤسسات المالية، التي  -
 ي فترة وجيزة الاستحواذ على حصة معتبرة في سوق التمويل لهذ النوع من المؤسسات، استطاعت ف
مقارنة بباقي  ،ضعيفة الرسملة  يجعلها ،إلى وجود سوق مالي ،إن افتقار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية -
وتنشأ في الجزائر العديد من  ،لى أسواق ماليةوالمتوفرة ع ،المؤسسات الكبيرة وحتى بالمقارنة مع نظيراتها في الدول المتقدمة
، مما يعرضها لمخاطر الإفلاس حتى بعد المسموح به قانونالرأس المال المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالحد الأدنى 
 انطلاق المشروع،
ذا النوع من ركزت الدراسة في الجانب التطبيقي على قياس فعالية التمويل من خلال قدرة والتزامات البنك تجاه ه -
المؤسسات، وتقييم محدداتها من خلال محاور الاستبيان، لقياس وتحليل قرار التمويل البنكي ومستوى الخدمات من خلال 
عينة مستهدفة وتحديد علاقة الارتباط بين محددات الفعالية في التمويل البنكي، مع متغيرات عديدة كالضمان، مدة دراسة 
الطبيعة القانونية للمؤسسة، نوع النشاط، والمؤهلات العلمية للإطارات البنكية، ودرجة الملف، نوع القرض المستخدم، 
 التمييز، مما يسمح بإيجاد عوامل الصلة الوثيقة بين البنوك والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر.







                                 RESUME DE LA THESE. 
 
Le suivi  continué de l'évolution de la théorie financières qui explique le 
comportement financier de la petite et moyennes entreprise Algériennes, et détermine les 
mécanismes de contrôle dans les ressources financières à court et moyen terme, prouve que 
les types de comportement institutionnel sont associés à la structure de l'emprunt dans la 
phase de démarrage, plutôt que liée à l'utilisation de capitaux privés ; afin de se débarrasser 
des difficultés financières des petites et moyennes entreprises en Algérie, la transition de 
l'économie algérienne à l'économie de marché, été accompagné par des mécanismes 
successifs basés sur l'ouverture au commerce extérieur et la libéralisation économique. les 
processus de  l’assainissement financier, la réhabilitation et l'ajustement structurel, nécessitent 
l’emplacement d’un système bancaire efficace, moderne, et qui traite sur de nouveaux 
critères. 
En tenant compte de la particularité depuis que l'Algérie n’a pas encore accomplis les 
mesures de libéralisation financière pour les banques, pour pouvoir répondre aux besoins de 
financement, et pour assurer l'accompagnement des projets ; on pose la question suivante : 
comment est-il caractérisé le financement bancaire pour faire face efficacement à la demande 
croissante de financement des petites et moyennes entreprises Algériennes ?  
Le chercheur a constaté dans cette étude un certain nombre de résultats qui peuvent être 
résumés dans les points suivants: 
- Repérer les principaux déterminants de financement bancaire qui s’adapte à l’état de 
développement et d'expansion , des petites et moyennes entreprises, par le biais de théories 
explicatives financiers de comportement, 
- L'analyse des étapes principales  élaborées par l’état algérienne pour contrôler les ressources 
de financement bancaire spécifiques au PME, à travers les programmes de réévaluation 
financière continue des grandes institutions, et la détermination des limites de ces relations 
avec le système bancaire, le suivi et l'évaluation des autres sources de financement disponible 
- la mise en œuvre des sources  et des mouvements de financement en Algérie , est dû à 
l'expansion des banques étrangères et les institutions financières, qui ont pu acquérir une part 
importante du marché du financement pour ce type d'institutions, 
- l’absence d'un marché financier pour les PME algériennes, renvoie à une faible 
capitalisation, par rapport à d'autres grandes entreprises, même en comparaison avec leurs 
homologues dans les pays développés, donc l’ Algérie crée de nombreuses petites et 
moyennes entreprises avec un capital minimum, les exposant au risque de faillite, 
- la partie pratique de l’étude mesure l'efficacité de financement par la capacité et les 
obligations de la banque vers les PME, et évalue les déterminants par les axes d’un 
questionnaire, qui analyse le financement bancaire, le niveau des services et la prise de 
décision par les déterminants la corrélation de l'efficacité de financement bancaire, avec de 
nombreuses variables : la garantie, la durée l'étude du dossier, le type de prêt de l'utilisateur, 
la nature juridique de l'institution, type d'activité, les qualifications des ressources humaines 
de la banque, et le degré de discrimination ; permettant la création d’une corrélation étroite 
entre banques et petites et moyennes entreprises en Algérie.Mots-clés: financement 









                                             SUMMARY 
 
 
The Continued monitoring of the evolution of the financial theory that explains the 
financial behavior of the small and medium Algerian enterprises, and determines the control 
mechanisms of financial resources in the short and medium term, proves that the types of 
institutional behavior are associated to the structure of the loan in the starting phase, rather 
than related to the use of private capital; to get cleared of financial difficulties of small and 
medium enterprises in Algeria, the transition to a market economy was accompanied by 
successive mechanisms based on openness to foreign trade and economic liberalization. The 
process of financial recovery, rehabilitation and structural adjustment, require the location of 
an efficient banking system, modern, and deals on new criteria. 
 
Taking into account the particularity that Algeria has not completed financial 
liberalization measures for banks to reply the financing needs, and to ensure the support of 
projects; we ask the question: how is it characterized bank financing to deal effectively with 
the growing demand for financing small and medium Algerian enterprises? 
 
The researcher found through this study to a number of results can be summarized in 
the following points: 
 
- Identify the key determinants of bank financing that fits the state of development and 
expansion of small and medium enterprises through financial explanatory theories of 
behavior, 
- Analysis of key steps developed by the Algerian state to control the specific bank financing 
resources to SMEs through continued financial re-evaluation of the programs of the major 
institutions and determining the limits of the relationship with the banking system, monitoring 
and evaluation of other sources of funding available, 
- The implementation of sources and financing movements in Algeria, is due to the expansion 
of foreign banks and financial institutions, which have been able to acquire a significant share 
of the financing market for this type of institutions, 
- The absence of a financial market for Algerian SMEs, refers to low capitalization, compared 
to other large companies, even in comparison with their counterparts in developed countries, 
so the Algeria creates many small and medium companies with a minimum capital, exposing 
them to the risk of liquidation, 
- The practical part of the study measures the effectiveness of financing capacity and the 
bank's obligations to SMEs and assesses the determinants of the axes of a questionnaire that 
analyzes the bank financing, the level of services and decision making by determining the 
correlation of the effectiveness of bank financing, with many variables: the warranty length 
study of the file, the user's type of loan, the legal nature of the institution, type of activity, the 
qualifications of the human resources of the bank, and the degree of discrimination; allowing 
the creation of a strong correlation between banks and SMEs in Algeria. 
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ين مصادر التمويل والقطاعات المنتجة، في الاقتصاد ترتبط مسألة تخصيص الموارد النقدية، ب
الجزائري، بضرورة تحديد العلاقات التي تنشأ بين الأجهزة المكلفة بالتمويل، والهيئات الوصية بالمتابعة 
والإشراف على تسيير هذه الموارد، والمؤسسات البنكية الأخرى التي تعنى بدائرة التمويل من جهة، 
تي تنشأ بين البنوك والمؤسسات الاقتصادية على اختلاف أنواعها وأحجامها وأشكالها، والعلاقات الأفقية ال
والتي تشكل محورا رئيسيا لدفع هذه الموارد نحو تحقيق التنمية الاقتصادية المستديمة، ورفع أنشطة 
 الاستثمار وتغطية الطلب المتزايد باستمرار.
والمؤسسة، تتدخل الدولة للفصل بين وظائف  ولتطوير العلاقات المتشابكة بين الجهاز البنكي
التسويق والانتاج والاستثمار، لتسهل على البنك إمكانية المراقبة المستمرة لتسيير موارد المشروع، وهنا 
يمكن الفصل بين ما يمّوله البنك بمساهمات نهائية، وما تدعمه الدولة، وبين ما يتم تمويله بمساهمات 
ى، وعلى اعتبار ان حركة الأموال تخضع لشروط الّسداد وسعر الفائدة مؤقتة من هيئات مالية أخر 
(ظاهريا)، فإنها تخفي حقائق عن البنية المالية للمؤسسة، ومعايير مرتبطة بالحيطة والحذر، ومعايير فنية 
ة أخرى تتعلق بتكاليف الإنتاج أو المتعلقة برأس المال أو التشغيل، على أن تكون البنية المالية للمؤسس
في توازن خاصة على المدى المتوسط، قبل ان تقّرر طلب التمويل، كما يرتبط قرار التمويل البنكي 
بمعايير نوعية، يستخدمها البنك لتعزيز مركزه التنافسي وتتعلق بدراسة كفاءة الأسواق، وامكانية تحقيق 
لسابقة، وغيرها من المعايير شروط الجودة، ودرجة استخدام التكنولوجيا، والفوائض المحققة في السنوات ا
 الفنية والإدارية المختلفة.
ولمعالجة مسألة التمويل البنكي للمشاريع الخاصة بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تنشط في 
الجزائر، من الضرورة بمكان أن تتدخل بعض المنطلقات الأساسية في التحليل، يمكن دراستها على 
 مستويين:
المالية لعاطلة، التي تشكل فوائضا يصعب على البنوك المكلفة بإدارتها  من جهة وفرة الموارد -
 من تغطيتها بإنفاق استثماري منتج، يساهم في تشغيلها بكفاءة وفعالية.
فيقع الجهاز البنكي في مشكلة توظيف الموارد المالية تبعا للسياسة الاقتصادية التي تفرضها  
 المتشددة للبنك المركزي وفق أهداف محددة،المخططات التنموية، والسياسة النقدية 
ومن جانب آخر، تقتضي متطلبات النمو والاستثمار والتوسع لدى المؤسسة الاقتصادية، دفع  -
الموارد المالية نحو تحقيق هيكلة مثلى في ميزانيتها، وتحقيق معدلات مردودية تنعكس في 
 شكل امتصاص لهذه الموارد.
احدى الدعائم الرئيسية لتوفير السيولة اللازمة لتغطية التكاليف كما يعتبر  يعتبر الهيكل المالي للمؤسسةـ
مصدرا مهما لتسديد الديون، والبحث عن التوليفات من مصادر مختلفة، يمّكن للمؤسسة من المفاضلة 
ستثمار بينها لتحقيق مزايا متعددة، ويترتب عليها تعديل احتياجاتها المالية باستمرار، فينفصل بذلك قرار الا
عن قرار التمويل بين مختلف التوليفات المتاحة، وفي إطار تعديل وتصحيح الوضعية لمالية، للمؤسسات 
الجزائرية، حرصت الدولة منذ البداية إلى اتخاذ كافة التدابير التي توّضح الحدود الفاصلة بين طبيعة 
ي تنشأ بين البنوك ومؤسسة الإصدار الالتزام الذي ينشأ بين البنك والمؤسسة من جهة، وبين العلاقة الت
 والتي تكتنفها عدة إجراءات تنظيمية.
 طرح الإشكالية:أولا: 
يتغّير هيكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، بحسب تنّوع مصادر التمويل من 
فع اللجوء جهة، وبحسب الأوضاع الاقتصادية والمالية الراهنة، ويتعين على السلطة النقدية تبرير دوا
باستمرار إلى احداث تعديلات خاصة على بنوكها العمومية، دون أن تترك لها حرية اتخاذ قرارات تمويل 
المؤسسات بحرية، فيؤثر ذلك على نظامها البنكي، ونسيج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بعد كل مرحلة 
ية منها، وعليه يمكن طرح من التحولات التي شهدها الاقتصاد الجزائري، خاصة الاصلاحات النقد
 الإشكالية التالية:
الموارد المالية للمؤسسة  لتوفير بالفعالية اللازمة،لسياسة التمويلية للبنك أن تتمّيز اكيف يمكن 
، وتسمح كفاءتها لل  لبنوكحافظ من خلالها ا، تفي الجزائر بصورة منتظمة الصغيرة والمتوسطة
 ريعها؟وتنمية مشا الأموال للمؤسسة باستثمار
 
 ويندرج تحت هذا التساؤل الرئيسي، الأسئلة الفرعية التالية:   
مفهوم جامع للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة، من حيث الشمول ودرجة الوثوق، يمكن هل يمكن إيجاد  .1
على حّد سواء، ويشكل حدودا  ناعتماده من طرف كافة المدارس الاقتصادية والباحثين، والمختصين والأكاديميي
 ة بينها وبين المؤسسات الأخرى؟فاصل
ما هو الإطار النظري للهيكل المالي الأمثل الذي يحقق الأفضل للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة وربطه  .1
 بالتكلفة والإيرادات المطلوبة ؟ 
هل يمكن ايجاد العلاقة بين الاتفاقية التعاقدية للقرض التي ينفذها البنك وشروط منحه للمؤسسة الصغيرة  .3
 طة في إطار سياسة تمويل تعتمد على تماثل المعلومات؟والمتوس
ما هو أثر الإصلاحات النقدية المتعاقبة على التمويل البنكي في الجزائر؟ وماهي درجة ارتباطه  .2
 بمخرجات السياسة النقدية؟ (من خلال مؤشرات قياس توجهات التمويل والمعايير الجديدة للإشراف).
لمؤسسات الصغيرة تمويل  ا لتي وضعتها الجزائر للتحكم في موارد ما هي محددات التمويل البنكي ا .5
 ؟ بعد الاصلاحات البنكية المتعاقبة وكيف تغيرت الروابط التي كانت تقيد التمويل البنكي للمؤسسة والمتوسطة؟ 
كيف يمكن دراسة فعالية السياسة التمويلية للبنوك في الجزائر سواء كانت عامة أو خاصة؟ وهل  .6
السياسة المالية للبنك من رفع قدراته التمويلية للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة بأقل الاجراءات الادارية  استطاعت
 الممكنة ؟
 فرضيات الدراسة.ثانيا: 
لإعطاء الميزة العلمية للبحث تمت صياغة بعض الفرضيات التي تمثل أبلغ اهتمامات الباحث كأداة للوصول إلى 
 حليل والمناقشة وهي كما يلي:إجابات تبقى دائما قابلة للت
بين البنك والعميل، تستند إلى  43.3وجود علاقة وثيقة ذات دلالة احصائية عند درجة حرية:الفرضية الأولى: 
معلومات متبادلة، تمنح ثقة أكبر في حل مسألة عدم تماثل المعلومات وتسمح بتفعيل المؤسسة، ومنحها امتيازات 
 كان نوعه حسب الهيكل التمويلي المناسب، الاستفادة من شروط القرض مهما
في إطار الاتفاق التعاقدي للقرض،  43.3وجود علاقة وثيقة ذات دلالة احصائية عند درجة حرية:الفرضية الثانية: 
بين الضمانات التي تقدمها المؤسسة الصغيرة والمتوسطة الجزائرية والموافقة البنكية، هي من تسمح بالحصول 
ة من طرف البنك يمكن استخدامها كأساس للمقارنة حسب نوع القرض المقدم ونوعية القطاع على ردود إيجابي
 الذي تنشط فيه،  
البنوك التي تملك المؤهلات العلمية اللازمة: (قاعدة معلومات  وبيانات احصائية)، تستطيع تقدير  الفرضية الثالثة:
ابقة لاقتراح شروط تمويل تتناسب وحجم ونوع المؤسسة الاخطار المحتملة لنشاط المؤسسة، ويستفيد من خبرته الس
 الصغيرة والمتوسطة وتحمل ميزة تنافسية بين البنوك،
تتحدد فعالية البنك في التمويل بناء على علاقة ارتباط قوية ذات دلالة احصائية عند درجة حرية الفرضية الرابعة: 
لفترة اللازمة لدراسة ملف بنكي، مستوى التأهيل بناء على تكلفة القروض ونوعها، مستوى الضمانات، ا 43.3
وعوامل نظامية تتعلق بإجراءات التحليل المالي لمستوى المردودية، والنمو، وهيكلة الأصول وهي المحددات الأكثر 
 فعالية في الاستخدام وتبين شروط التمويل لهذا النوع من المؤسسات.
فـــإن الـــدور  وحتـــى الإداريـــة فـــي الجزائـــر الماليـــة والاقتصـــاديةياســـة للسرغـــم العراقيـــل التشـــريعية،  الفرضيييية السا: ييية:
 جراءات والتحفيزات، وذلك بسبب الاتدريجيا قلصقد ت يةمؤسسة الصغيرة والمتوسطة الجزائر بنوك تجاه اللل تمييزيال
 .المرافقة لهذا النوع من المؤسسات الجبائية والمالية
عـن طريـق مسألة معالجة قروض المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة كية في يمكن قياس الفعالية البنالفرضية ال ادسة: 
أساليب الإدارة المالية في تحديد الهيكلة المالية المناسبة حسب خصوصية كل مؤسسـة، ودراسـة احتياجاتهـا الماليـة 
إلا إذا تقاربـت  ،  ولا يمكن لقرارات البنك أن تساعد في رفـع كفاءتـه أو مسـتوى آدائـهانطلاقا من الميزانيات المقدمة
 المعلومات الأساسية في تصنيف مخاطر القروض.تماثل المصالح بين الشركاء، وتوفرت قاعدة 
 ثالثا: تحديد إطار البحث.
بهدف حصر الاشكالية محل الدراسة، ومحاولة بلوغ أهدافها، قام الباحث بإعداد المجال الدراسة بعد وضع 
 المحددات التالية:
ة إشكالية التمويل من وجهة نظر البنك، من خلال تحديد بعض النسب المحققة في اقتصر البحث على دراس .1
 ،3131-2331الميزانية النهائية للمؤسسة خلال الفترة الممتدة بين سنة 
لقد اعتمدت الدراسة التطبيقية على جوانب خفية للعلاقات الناشئة بين بعض البنوك العامة والخاصة، مع  .1
ت الصغيرة والمتوسطة للقطاع العام والخاص لقياس مدى فعالية الاجراءات عينة مستهدفة من المؤسسا
من خلال إجراء العديد من المقابلات الفردية مع  -وهي مأخوذة عشوائيا -المعتمدة لدى مسيّيري هذه البنوك
مسؤولي منح القروض، واحصاء ملفات قروض لدى بعض المحاسبين المعتمدين لهذه الهيئات، وللضرورة 
 لمية آثرت السرية في إعداد بعض البيانات في استمارة خاصة حول المؤسسات المعنية بالدراسة.الع
تم استبعاد بعض المتغيرات الاخرى من دالة التمويل البنكي، كالمتغيرات النوعية، وقياس كفاءة الحجم  .2
كفاية الحدية لرأس المال، والاستغلال للمدخلات، لدى الميزانية البنكية، واكتفيت بحساب النسب المتعلقة بال
ومعدل حقوق الملكية، كمؤشر على تطّور مستوى العائد والربحية، كما تم استبعاد جميع المتغيرات المدّرة 
للمخاطر في مجال التمويل (كمخاطر التشغيل والتنظيم، والمحيط الخارجي)، لأن إدراجها يكافئ مراحل 
 حصرها مع المتغيرات الداخلية.
عوامل السلوكية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة تجاه عينة البنوك المختارة، وذلك بافتراض تم استبعاد ال .2
عدم تماثل المعلومات المقدمة للبنك والعميل، وفي غياب الضرائب وفي ظروف التأكد التام، لقياس مخرجات 
ئدة المرتبطتين بهاذين أنواع القروض (الاستغلال والاستثمار)، مع مدخلات الميزانية البنكية من أسعار الفا
 النوعين، لصعوبة تجزئة الفئات إلى وحدات قابلة للقياس نظرا لتعقد وتعدد الصناعة البنكية.
 
 .رابعا: أسباب اختيار البحث
تم اختيار الموضوع بعناية نظرا لارتباطه بمستوى الإصلاحات الاقتصادية والنقدية الراهنة، والتي 
عليه الإجراءات المقدمة من طرف الدولة للمؤسسات الصغيرة تشهد تحولات جذرية، وما تنطوي 
والمتوسطة، والعناية الفائقة التي تحضى بها مقارنة بمستقبل الأنواع الأخرى من المؤسسات كما يرتبط 
 عنوان الموضوع  بحدود تخصص الباحث من جهة أخرى.
والمتوسطة، والتي ظلت البحث عن الخلل الموجود في تمويل نوع محّدد من المؤسسات الصغيرة 
 تعاني من ثقل الإجراءات الإدارة البنكية، بالرغم من استجابتها لشروط الإقراض.
تم اختيار إشكالية التمويل البنكي لهذا النوع من المؤسسات بالتحديد تبعا لحداثته المتعلقة بمسار 
 أقرّتها لجنة بازل للسلامة البنكية.الاصلاحات النقدية في الجزائر، وتنوع المعايير والشروط والأحكام التي 
 .خامسا: أهمية البحث
جع أهمية البحث عن المواضيع المرتبطة بنظم التمويل الداخلي للمؤسسة، بمسائل شديدة تر 
الاستجابة لتغيرات السياسة الاقتصادية والنقدية للدولة الجزائرية، فهي تعكس إرادتها نحو خلق الفرص 
للأعوان الاقتصاديين مهما كان حجم مؤسساتهم، ومهما كانت درجة الصلة  لحماية المكاسب الاقتصادية
الوثيقة بالبنوك، وفق متطلبات اقتصاد السوق، ويتطلب هذا التحّول مراعاة الشروط والقواعد الاقتصادية، 
سسة، للبنك والمؤسسة على حّد سواء والتي يكون متغير التمويل عاملا مؤثرا على نمو الهيكلة المالية للمؤ 
ويرفع من معّدل استثماراتها، بدلا من توجيه الموارد النقدية للدولة، للأنشطة الغير مجدية، فيوّسع من دائرة 
 النقد وتؤثر على استثمارات المؤسسة الصغيرة والمتوسطة.
 ،المؤسسة الصغيرة والمتوسطة قبل عشرية السبعينيات من القرن الماضي تلقىورغم كل ذلك لم 
، ولم تعتبر المؤسسة الصغيرة والمتوسطة حتى الدراساتذي حضيت به في الوقت الحالي من الاهتمام ال
أولت  ،دا، وفي الجزائركشكل مصغر للمؤسسة الكبيرة، الا أن دورها التنموي جعلها تستأثر بالاهتمام مجد ّ
من  ،تسعينياتالسلطات العمومية أهمية بالغة لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع بداية عشرية ال
أجل تعزيز دورها خاصة بعد تدهور الظروف المعيشية وتباطؤ معدلات النمو، والشروع في تطبيق 
 .سياسات التحرير المالي والاقتصادي
 
 .سادسا: أهداف الدراسة
 تهدف الدراسة إلى تحقيق مجموعة من الأهداف تنقسم بطبيعتها إلى:
وسطة تجاه مصادر التمويل المختلفة، والبحث عن فهم سلوك للمؤسسة الصغيرة والمت محاولة .1
حلول لمشكلاتها المتعددة، والتي تأخذ بعين الاعتبار المعايير التقنية والكمية والنوعية في تصنيف 
 حجم التمويل المناسب لاحتياجاتها.
 . تحديد إطار مرجعي لفهم تطور النظرية المالية للمؤسسة، وفق ما تتطّلبه الهيكلة المالية،1
ومستويات المديونية، وا  يجاد صيغة توافقية لتعظيم القيمة الحقيقية للمؤسسة، وتخفيض تكاليف 
 مديونيتها.
. البحث عن متطلبات المرحلة الأولى للإصلاحات النقدية وتأثيرها الإيجابي والسلبي على قرار 2
 ية التقليدية.الاستثمارات البنكية، ودرجة تحّررها، وعدم الاكتفاء بأدوار الوساطة المال
 بحث.ال ج والأدوات المستخدمة فيمنهال سابعا:
حتى يتمكن الباحث من وضع إطار عام للدراسة، ويجيب على أسئلة البحث، تم استخدام بعض 
 :المناهج الضرورية لهذا النوع من الدراسات، نوجزه فيما يلي
ة المدروسة، وهي تحديد واقع بناء على عمليات الوصف المرتبطة بالظاهر  المنهج الوصفي التحليلي:
الإجراءات التي تقوم بها الدولة لتنفيذ  متابعةو  ،النظام البنكي الجزائري، في مراحل متعددة من التحّول
ئرية مخاطر عدم السداد، وارتفاع التكاليف، كما ابرامجها الاصلاحية، وسعيا منها لتجنيب البنوك الجز 
وذلك لاستخراج العوامل المساعدة على ترقية المؤسسة تم تحليل مضمون بعض النصوص القانونية، 
 .الصغيرة والمتوسطة، وتوضيح مبتغاه
في بعض مراحل  بتقنية تحليل مضمون النصوص التشريعية،تم الاستعانة الأدوات المستخدمة: 
ة وتحليل البيانات التي تصدرها الهيئات الوزارية المعنية بتمويل المؤسسة الصغيرة والمتوسط البحث،
كما تم الاستعانة بتحليل  بهدف الوقوف على الوقائع الاقتصادية والمالية لحظة وجودها، في الجزائر،
تواجه عدة عقبات: تنظيمية، التي لمؤسسة الصغيرة والمتوسطة ل نتائج  الاستبانة المستهدفة الموجهة
المعتمدة البنكية ءات استقلالية الاجراالفعالية من خلال هيكلية ومالية، وعليه يمكن قياس درجة 
 لتحسين أوضاعها.
 
 موقع البحث من الدراسات السابقة.ثامنا: 
 ا يلي:ممختصرة في اا  عدادهو  يمكن إدراج بعض الدراسات التي تتقاطع مع موضوع الدراسة،
تمويل الاقتصاد في ظل دراسة دكتوراه (غير منشورة) للباحثة: بن سماعين حياة بعنوان:  .1
والتي عالجت فيها مسألة التمويل  ،9332-3991المصرفية، حالة الجزائر: الإصلاحات المالية و 
للقطاعات الاقتصادية المختلفة من منظور حركي، فمن الوسائل التقليدية لتمويل المؤسسة عن طريق 
الاعانات النهائية للخزينة العمومية على نطاق واسع، إلى تدخل البنك المركزي للتحكم في الفوائض 
لى الأدوات المستحدثة في التمويل كملائكة الاعمال، ومؤسسات رأسمال المخاطر، لتخلص إلى النقدية، إ
تقييم احتياجات تمويل المؤسسة الاقتصادية بناء على معايير السوق بدلا من الإجراءات الإدارية 
 المعقدة.
سات إشكالية تمويل المؤسدراسة دكتوراه (غير منشورة) للباحث: العايب ياسين بعنوان:  .2
والتي عالجت فيها مسألة التمويل  الاقتصادية دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر،
بمختلف مصادره والعوامل السلوكية المتحكمة فيه، كالحجم، وصغر رقم الاعمال، المردودية المتناقصة، 
ة الناشئة منها، فيؤدي بها معدل النمو، وحصر العوامل التي تهدد استقرار المؤسسة الاقتصادية، وخاص
مشكل التمويل إلى الإفلاس المبكر والخروج من السوق، ولتقييم تجربة معاناة المؤسسة الصغيرة 
والمتوسطة في الجزائر من المخاطر المالية، وجب على إدارة المؤسسة التفكير في الأساليب الكمية 
ها وذلك باستخدام نموذج الانحدار المتعدد بين والاحصائية للتنبؤ بها وتفادي الآثار السلبية التي تخلف
المؤسسات العاجزة، والناجحة من اختبار لنتائج الميزانيات النهائية في الفترة المحددة في الدراسة، في 
 ظل غياب عملية التقدير لدى عينة من المؤسسات بعد تصنيفها.
 ed snoitaleRعنوان: ، تحت norengiV civoduLدراسة دكتوراه (غير منشورة)، للباحثة:  .5
 euqiripmE edutE enU ”:EMP sed tnemecnaniF ed snoitidnoC te eriacnaB seletneilC
وتعرضت فيها إلى النظريات المالية ، ”5002 ,2 elliL-vinU ,esiaçnarF euqnaB ednarG enu’d
لصعوبات التي تعترض الحديثة، وتأثير علاقة البنك بالعملاء في مجال التمويل في الأجل البعيد، وا
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الحصول على التمويل اللازم، في مراحل محددة من نشاطها، ولا 
يمكنها متابعة أنشطتها خاصة في حالة عدم تماثل المعلومات، وأظهرت الدراسة الحديثة ان البنك يعتمد 
العملاء، ويمكنها أن تكون متمركزة في على استراتيجيات ادارة المخاطر تكون متباينة نسبة إلى نوع 
الأرصدة الدائنة والمدينة للميزانية بدلا عن وضعية المدين الاقتصادية، وشمل التحليل الاقتصادي عينة 
 .العلاقات طويلة التي تكتنف قرار التمويل تلإثبا مؤسسة 1324مكونة من 
 liatéD ed euqnaB aLعنوان:  ، تحتleunammE ettepaH دراسة دكتوراه (غير منشورة)، للباحث: .4
 siraP -vinU          ? éhcraM leuq snad sruetcA sleuQ : enneéporuE noinU'l snad
 .5002 , enihpuaD
وتعرضت الدراسة بالتفصيل للنظريات المالية الحديثة والتقليدية، منها نظرية التسوية المالية 
لإيجاد الهيكلة المالية المثلى  شارة، وغيرها)، ونظرية التدرج في التمويل، والإsimorpmoC(
للمؤسسة، وكيفية رفع رأسمالها باستخدام عناصر ميزانيتها، وعالجت فصول البحث مشكلة الديون 
وتقترح البنكية، التي تقع على عاتق المؤسسة، وتأثيرها على هيكلتها المالية الحالية والمستقبلية، 
نواع محددة من البنوك، وهي بنوك التجزئة، لتحليل مخاطر الدراسة حلولا لمسائل تقنية تعترض أ
القروض وتصنيفها إلى نوعين: معلومات خارجية تتصل بالمشروع، ومعلومات داخلية ترتبط بأساليب 
 إدارة البنك لمخاطر التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
البنكي للمؤسسة الصغيرة يختلف هذا البحث عن الدراسات السابقة في تناوله لموضوع التمويل 
 الهيكلة التمويلية المثل  للمؤسسة، لتحديد مصادر من وجهة نظر تحليليةوالمتوسطة الجزائرية، 
، و أساليب ربط علاقتها بمحيطها الخارجي الذي يتميز  قدرتها التعاقدية مع البنكبسبب ضعف 
بالرغم من  ،نكية في اتخاذ قرار التمويلوقياس فعالية الإدارة الب، بانعدام الكفاءة في تقديم المعلومات
طلبات التمويل لدى هذا  بالنظر إلى زيادة عددو تساعد البنك في توزيع المخاطر،  وجود عدة عوامل
 واختلاف احتياجاتها التمويلية. النوع من المؤسسات
 تاسعا: خطة وهيكل البحث.
والتحليل والتفسير مبادئ عامة نوجزها  بالدراسة تلقد تم تقسيم الموضوع إلى ستة محاور أساسية تناول
 ،فيما يلي:
: يعالج ماهية المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، وموقعها من مختلف ما جادت به أهم الفصل الأول
المدارس الاقتصادية، والحدود الفاصلة بينها وبين الأنواع الأخرى، كما تطرق الفصل الأول عن 
سات، ومحاولات إيجاد تعريف شامل ودقيق لتمييزها عن المميزات الرئيسية لهذا النوع من المؤس
 غيرها، وما هي المراحل التي رافقت تطورها.
لأثر التمويل البنكي على القيمة الحقيقية  وحديثة عرض لنماذج تقليدية ويعالج أسليبالفصل الثاني:  
ثلى، تنخفض عندها تكلفة ، من خلال متابعة النظرية التقليدية التي تعترف بوجود هيكلة مالية مللمؤسسة
 قيمة. الأموال عند حدودها الدنيا، وتصل فيه المؤسسة إلى أقصى
إلى تحليل مراحل توجيه السياسة الاقتصادية والنقدية  للدولة الجزائرية،  بعد  وبهدف الفصل الثالث:
تاج وتضع ، نحو أساليب ترفع من احتكار الدولة على وسائل الان 31/33إصدار قانون النقد والقرض 
تدريجيا قوانين تحتكم إلى معايير المنافسة وقواعد السوق، فقد جاء القانون ليضع الأسس الاقتصادية لعمل 
البنوك ويرفع احتكار الدولة، وتحويل أدوارها نحو استخدام الوساطة المالية بدلا من التحديد الإداري 
ة للبنك، ويرفع من قدرته التنافسية في مجال لاحتياجات التمويل، مما يساهم في تحسين المردودية المالي
 منح القروض. 
كل مرحلة من مراحل الاصلاحات تشهد السياسة المالية، بعض التناقضات، بين  بعدالفصل الرابع: 
محددات أساليب التمويل والإجراءات المتخذة لتأطير القروض، وبين واقع تسيير المديونية المالية 
ة، والتي بقيت عاجزة عن تسديد مستحقاتها، ناهيك عن تغطية تكاليف للمؤسسة الصغيرة والمتوسط
انتاجها، مما يفرض على النظام إعادة تعبئة الموارد المالية باستخدام موارد الخزينة العمومية للتحكم 
 تدريجيا في تسيير فوائض البنوك العمومية.
ة الصغيرة والمتوسطة، حيث ركزت ويعالج مراحل متقدمة من منهجية التمويل للمؤسسالفصل الخامس: 
إعداد أساليب  ةولاحم على القطاعات الحيوية، بعد مراحل من الاصلاحات الاقتصادية الجزائر جهودها 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مما أدى إلى البحث عن مصادر جديدة لتمويلها وتأطير دارة لإ جديدة
الجزائر كما أولت يفها مع متطلبات محيطها الجديد،  وا  عداد البرامج اللازمة لتكي  ،وتفعيل أنشطتها
 بالغا باستحداث صيغ جديدة لتمويل ومرافقة هذا النوع من المؤسسات، على غرار المؤسسات اهتماما
 الكبرى. العمومية 
وهو محاولة الباحث من قياس فعالية السياسة التمويلية المعتمدة لدى عينة من البنوك  الفصل السادس:
ة والخاصة، وذلك لمتابعة درجة تأثير العوامل المتحكمة في قرارات الإدارة البنكية، ومدى ملاءمة العمومي
الإجراءات المعتمدة في البنوك، لتسهيل الخدمات المقدمة لهذا النوع من المؤسسات، وتوفير الشروط 
قراض على قرارات الملائمة لتحسين الوضعية المالية للمؤسسة دون تمييز أوتحّيز، وتأثير تكلفة الإ
المؤسسة، من حيث الزمن ونوعية الخدمة، والضمانات المقدمة، للخروج بتقييم شامل لعملية التمويل لدى 
 البنوك الجزائرية لهذا النوع من المؤسسات.
: بخاتمة عامة تضم الخلاصة العامة للبحث، ونتائجه النظرية، ونتائج اختبار فرضيات وختمنا البحث








































  مؤسسات الصغيرة والمتوسطةل الأول: مقاربة نظرية للـالفص




إذا ما تم دراسة الأطر النظرية والعملية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب الأنظمة والمدارس 
لجغرافي من العملاء، أو حسب هيكلها الوظيفي والإداري فإننا لا نعطي لها الاقتصادية، ودرجة قربها ا
حقها في الإلمام بجميع محتوياتها، وتقييم أساليب تمويلها وتدريبها على مسايرة محيطها الداخلي 
من خلال هذا الفصل الذي والخارجي، والذي يتميز بالحركية الواسعة، ومن هنا جاءت فكرة الباحث 
ما : يتمحور حول الرئيسي الذيالإجابة في المبحث الأول منه على السؤال  ،مبحثين أساسين إلى تهقسم
وما هو  ،وتحت أي مستوى يمكن متابعة مراحل تطورها الصغيرة والمتوسطة المؤسساتمن المقصود  هو
التعريف المناسب لها على ضوء تجارب بعض الدول في هذا الجانب، أما في المبحث الثاني فقد  
وتجعلها نظاما مستقلا  الميزات الأساسية التي تميز هذا النوع من المؤسسات خصصناه إلى دراسة مختلف
 .الدراسات التي تناولتها ومختلفبذاته 
ومع ذلك، يصعب وضع مفهوم للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة، من حيث الشمول ودرجة الوثوق، 
على حّد سواء، وموازاة مع تشابك  نوالأكاديميي ويتميز بالإجماع من طرف كافة الباحثين، والمختصين
الهياكل الادارية للمؤسسات والفروع، وتداخل أنشطتها والقوانين الصادرة بشأن تحديد مجالات تدّخل هذا 
النوع من المؤسسات في رفع القيمة المضافة حسب طبيعة نشاطها ومستوى تخّصصها ودرجة تطورها، 
المؤسسات الكبيرة، التي لها مجالات أخرى للتوسع وأهداف اخرى وهي بهذا الشكل تختلف كليا عن 
للنمّو، كما أن البرامج الحكومية أصبحت تسابق الزمن لتحديد أولويات هذه الأنشطة، ووضع الآليات 
وتعاظم دورها في  المناسبة لمراقبتها، وترشيد سلوكها، مقارنة مع تنامي عددها الذي أصبح يعّد بالآلاف، 








  .لمؤسسات الصغيرة والمتوسطةل يةتعريف منشأ المفهوم وخصائص لمبحث الأولا
 مع حدودها الفاصلةتوضيح ل ،لصغيرة والمتوسطةالمؤسسات دقيق لإن محاولة تحديد مفهوم 
مجالات  فسيرجانب آخر تومن  -المؤسسات المنزلية والحرفية والمؤسسات الكبيرة -ى الأخر  التنظيمات
تطرح نفسها كضرورة أمام كل باحث يتناول هذا الموضوع بالدراسة والتحليل،  مع هذه الهيئات، خلهااتد
ا النوع من هذلومساعدة ري السياسة التنموية في مختلف الدول عند إعدادهم لبرامج إنماء وكذلك أمام مقر ّ
 المؤسسات.
  وتباين النشأة. مفهومّقد ال: تعالمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمطلب الأول: 
 خاصة إذا علمنا بغياب تعريف الصغيرة والمتوسطةتحديد مفهوم المؤسسات  في الحقيقة يصعب
يحظى بالإجماع من قبل كل الباحثين والمهتمين بهذا القطاع. وفي دراستنا  اوواضح اوثيـق لها يكون شاملا
ة هذه المؤسسات، مع إظهار الحدود الفاصلة بينها الانتهاء إلى تعريف وتحديد ماهي رأينا إلزاميةهذه، 
وبين باقي المؤسسات الأخرى، حتى يمكن الوقوف على مكانتها ووزنها في الاقتصاد، ومدى مساهمتها 
 بها. ترقيتها والنهوضوالاجتماعية، وأيضا تحديد سبل  الاقتصادية في التنمية
الصعوبات والقيود التي تواجه الباحث في  حيث نبين أولاالفصل وهذا ما سنحاول معالجته في هذا 
المهتمين بهذا القطاع على مستوى مختلف المنظمات والهيئات الوطنية  تحديد مفهوم يلقى القبول من كل
ينطبق على المؤسسات ومن ثمة إمكانية الوصول بتعريف يمكن أن يكون مقبولا على مستوى الدولي 
وهذه القيود كما سنرى عديدة، منها ما يطرح على  ها،نشاطالصغيرة والمتوسطة على اختلاف أوجه 
المستوى الكلى، ومنها ما يخص المؤسسة في حد ذاتها، حيث نخلص بعد طرحنا لتلك الصعوبات إلى 
عند محاولة تعريف هذه إليها إجماع حول جملة من المعايير يمكن الاستناد  هناك شبهنتيجة مفادها أن 
اسين، وهي المعايير الكمية و المعايير النوعية، وبافتراض أن كل المؤسسات، نجمعها في نوعين أس
نحاول التطرق إلى بعض التعاريف الرسمية أو شبه  تعريف يجب أن يجمع بين النوعين مـن المعايير،
الرسمية، إدارية كانت أم قانونية، مطبقة في بعض البلدان من بينها التعريف الذي اعتمدته الجزائر في 





 الفرع الأول: أسباب اختلاف التعريف الموحد.
خاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ومحّدد ثمة صعوبات كبيرة في وضع تعريف واضح  
من حيث الشمول ودرجة الوثوق يكون مقبولا و يحظى بإجماع مختلف الأطراف المهتمة بهذا القطاع، 
 (*)اعتراف العديد من الباحثين والمؤلفين، وأيضا باعتراف الهيئات والمنظمات الدوليةوذلك بوالإجماع 
نماء المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فالأمر ليس بالسهولة التي ا  المهتمة بالتنمية الاقتصادية وترقية و 
مؤسسة  وأأو مؤسسة صغيرة اقتصادية، منشأة، مشروع اقتصادي ند القيام بالمقارنة بين وحدة ع تبدو
  .أخرى ذات حجم كبير
إن تشابك الهياكل الإدارية للمؤسسات والفروع وتداخل الأنظمة والقوانين الصادرة، بشأن  تحديد 
مجال تخصص المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في زيادة القيمة المضافة للقطاع الاقتصادي الذي تنشط 
المؤسسة الصغيرة فاصلة بين هذه الوحدة أو يكمن أساسا في وضع الحدود ال ،فالمشكل الذي يطرحفيه، 
هل هذه  مقابل تداخل أهدافها الاقتصادية والمالية، من جهة والمؤسسة الكبيرة من جهة أخرى، والمتوسطة
الحدود هي نفسها في كل الدول ؟ خاصة عند المقارنة بين الدول المصنعة والدول النامية، وفي نفس 
ند المـقارنة بين مـؤسسة تجارية ومؤسسة صناعية، إذ باختلاف النشاط البلد، هل هذه الحدود هي نفسها ع
تختلف الحدود الفاصلة، إذن هناك عدة قيود تتحكم في إيجاد و وضع تعريف شامل وموحد لهذه 
 :نتطرق إلى أهم هذه القيود فيما يلي المؤسسات 
 .نموتباين النشاط وتسارع الأولا: 
أهمها البلدان المتقدمة الصناعية  لعالم إلى مجموعات متباينة،التفاوت في درجة النمو يقسم ا إن
والبلدان النامية و ينعكس هذا التفاوت على مستوى تطور التكنولوجية المستعملة في كل دولة، وأيضا في 
وزن الهياكل الاقتصادية ـ من مؤسسات ووحدات اقتصادية ـ يترجم ذلك في اختلاف النظرة إلى هذه 
في اليابان أو الولايات المتحدة  المؤسسة الصغيرة والمتوسطةف اكل من بلد إلى أخر،المؤسسات والهي
بسبب  الأمريكية أو في أي بلد مصنع أخر يمكن اعتبارها متوسطة أو كبيرة في الجزائر أو المغرب،
 أو ائروالتطور التكنولوجي بين الولايات المتحدة الأمريكية واليابان من جهة والجز  اختلاف درجة النمو
كبيرة في  عند المقارنة بين مؤسسة تعتبر الأمرينطبق نفس  جهة أخرى، و بنفس النظرة، المغرب من
 إذ تعتبر صغيرة في إيطاليا.  ماليموريتانيا أو 
فانطلاقا من هذه النظرة نصل إلى نتيجة أن تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يختلف من بلد 
 تعريف موحد صالح في جميع الدول.         غياب إلى أخر الأمر الذي يفسر
                                                 
و من    ختلف الهيئات الدولية المهتمة بقطاع المؤسسات الصغيرة و المتوسطة إلى نفس النتيجة فيما يتعلق بوضع تعريف لهذا القطاع. تخلص م  )*(
 .TIB ,IDUNO ,EDCO : هذه الهيئات نجد
 
 .الأنشطة حسب القطالاتاختلاف  ثانيا:
 : 1تصنف المؤسسات حسب طبيعة النشاط الذي تمارسه إلى ثلاثة قطاعات رئيسية
أحد عوامل الطبيعة، كالزراعة  أساسي ـ قطاع أولي: يضم مجموع المؤسسات التي تستخدم كعنصر
 الخامات.والصيد واستخراج 
  السلع. إنتاجيشمل المؤسسات التي تعمل في ميدان تحويل و  ثان:قطاع  ـ
 التأمين.كالنقل و التوزيع و  الخدمات،يمثل قطاع  :ثالثـ قطاع 
لمؤسسات، فعند المقارنة بين لوباختلاف النشاط الاقتصادي يختلف التنظيم الداخلي والهيكلة المالية 
القطاع التجاري، تتضح الاختلافات، فبينما  إلىتنتمي  وأخرى القطاع الصناعي إلىالمؤسسة التي تنتمي 
.، فإن المؤسسة التجارية ومعدات.وهياكل  استثمارات كبيرة في شكل مبانيإلى تحتاج المؤسسة الصناعية 
نشاطها يرتكز علي  لأنالعناصر المتداولة من مخزونات البضائع والحقوق،  إلىتحتاج عكس ذلك 
كما تستخدم المؤسسة الصناعية عدد كبير من العمال، قد تستغني عنه  وأيضا الاستغلالعناصر دورة 
الداخلي فان طبيعة نشاط المؤسسة الصناعية يفرض توزيع  التنظيمعلى مستوى  أماالمؤسسة التجارية، 
تتمتع بهيكل تنظيم  التيالقرارات على عكس المؤسسة التجارية  اتخاذالمهام مع تعدد الوظائف ومستويات 
الصغيرة والمتوسطة، بحكم حجم استثماراتها وعدد ، الصناعية ...، ولهذا يمكن اعتبار المؤسسةسيط.ب
تنوع النشاط الاقتصادي  أماممن الصعب  إذنعمالها وتعقد تنظيمها، مؤسسة كبيرة في قطاع التجارة، 
 والمتوسطة.مفهوم واحد للمؤسسات الصغيرة  إلىالوصول 
 .الاقتصادي فروع النشاط اختلاف: ثالثا
فينقسم النشاط  الاقتصادية،عدد كبير من الفروع  إلىيتفرع كل نشاط اقتصادي حسب طبيعته  
وينقسم  التجارة بالجملة والتجارة بالتجزئة، أو إلى التجارة الداخلية والتجارة الخارجية، إلىالتجاري مثلا 
ة التحويلية، وكل منهما يضم عدد مؤسسات الصناعة الاستخراجية والصناعإلى النشاط الصناعي بدوره 
من الفروع الصناعية، منها المؤسسات الغذائية وصناعة الغزل والنسيج والمؤسسات الكيماوية والصناعة 
 .وصناعة الورق وصناعة الخشب ومنتجاته ،الأساسيةالمعدنية 
جم ، من حيث كثافة اليد العاملة وحإليهتنتمي  الذيوتختلف كل مؤسسة حسب فرع النشاط  
تختلف تنشط في صناعة الحديد والصلب  ةأو متوسطيتطلبه نشاطها، فمؤسسة صغيرة  الذي اتر الاستثما
قد تعتبر  الأخيرةفي الصناعة الغذائية أو المؤسسات النسيجية من حيث الحجم، فهذه  أخرىمؤسسة  عن
 كبيرة. أومتوسطة 
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  ر.معاييموقع المفهوم حسب درجة اختلاف ال  رابعا:
التعريف المناسب لها، تصطدم  بإيجادولة لتحديد مفهوم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إن كل محا
ن يمثلا، هنأك أكثر من ثمانية وعشر  هائل ومتنوع من المعايير والمؤشرات، ففي بلجيكا بوجود عدد
ما  في الحسبان الحجم والقياس، كمعيار عدد العمال، حجم الاستثمارات، ومنها يأخذ، منها ما 2معيارا
تحدد لنا المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتميزها عن غيرها  أنيعتبر الخصائص النوعية كمعايير يمكن 
 .  الأخرىمن المؤسسات 
على وضع الحدود الفاصلة  ريقديخلق تعدد المعايير صعوبات كبيرة في اختيار المناسب منها  
  إليها.تنتمي  لتياوجه نشاطاتها والقطاعات أالمؤسسات على اختلاف  أصنافبين 
 .المفهوم المعتدل الجوانب الايجابية في الفرع الثاني:
دولة ومن مناخ  ىوقد يختلف أيضا من دولة إل 3قد يكون للتعريف أكثر من شكل ومنظور
اقتصادي إلى آخر، بل والأكثر من ذلك أنه قد يختلف داخل الدولة الواحدة باختلاف تعريف الهيئات 
الصغيرة داخل الدولة الواحدة كًلا حسب استخدامه للتعريف والهدف من إتباع والمؤسسات للمؤسسات 
الخاصة بتجارب الدول المختلفة في الفقرة الهيئة أو المؤسسة لسياسات معينة، وسنتناول ذلك فيما بعد في 
 وضع تعريف للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
فإذا كان الغرض  لتي وضع من أجلهامنفصًلا عن الاستخدامات اأن يكون  مكنإن التعريف لا ي
نفس مميز عن غيرها في مختلف و القطاع بشكل هذا مؤسسات بعينها في قطاع بأكمله أو هو معالجة 
تميز السلطات في جميع أنحاء قد و  التباينالتمييز أو بهذا الموضوع ، فلابد أن يسمح التعريف القطاع
وذلك لأنها ترغب في تقديم خدمات أو  تعريفهاة في العالم بين المؤسسات الصناعية والمؤسسات الخدمي
دهم على تحقيق خاصة بطبيعة القطاعين في قدرة أح ، وذلك قد يكون لأسبابمنافع مختلفة لكل منها
مكاسب أكبر من الآخر، أو لأسباب خاصة بالسلطات والجهات المسئولة برغبتها في تنمية قطاع ما على 
القطاع عن الثاني في تلك الدولة أو لغيرها من الأسباب المتعلقة حساب قطاع أخر لميزة ما في هذا 
 بسياسات الدولة الاقتصادية.
وفيمــــــا يل ــــــي نســــــتعرض بعــــــض الجوانــــــب التــــــي لابــــــد أن تتــــــوافر فــــــي التعريــــــف ليكــــــون صــــــحيحا 
 وجيدا وقابلا للاستخدام من قبل الجميع وبصورة واضحة وسهلة.
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ود، أكتوبر الغرفة التجارية بالرياض: منتدى الرياض الاقتصادي، تنمية اقتصادية مستدامة، دراسة المنشآت الصغيرة محركات أساسية لنمو اقتصادي منش  
 .23، ص2003
  : مرتبط بالمعلومات المتاحة.أولا
إن يتضــــــمن التعري ــــــف ق ــــــدرا  مــــــن التحدي ــــــد يناســــــب المعلومــــــات المتاحــــــة ولا يتعــــــدى حــــــدود لاب ــــــد 
تقيـــــيم قـــــدر الحاجـــــة  إمكانيـــــة تواجـــــد البيانـــــات أو الطـــــرق الممكنـــــة للحصـــــول علـــــى المعلومـــــات، وينبغـــــي
 ئ ــــاعبقــــد تفــــرض الت ــــي  الدق ــــةإل ــــى تل ــــك  الوصــــولمقاب ــــل عــــن المؤسســــة إل ــــى البيان ــــات الدقيق ــــة والشــــاملة 
ت الصـــــــغيرة والمتوســـــــطة أو عل ـــــــى الجهـــــــات الت ـــــــي تق ـــــــوم بجمـــــــع البيان ـــــــات مـــــــن هـــــــذه المؤسســـــــاعل ـــــــى 
هـــو القـــدرة  هنـــاالتحـــدي ولكـــن بجمـــع الكثيـــر مـــن البيانـــات، العديـــد مـــن الجهـــات تقـــوم قـــد و المؤسســـات. 
 . على تنسيق هذه البيانات لإخراج معلومات مفيدة
 .بسيط الفهم وسهل الاستخدام:  ثانيا
بالنســـــبة لكـــــل مـــــن  وكـــــذلك ل الفهـــــم بالنســـــبة لأصـــــحاب الأعمـــــال،ســـــهالتعريـــــف لابـــــد أن يكـــــون 
لتفســــــــيرات ل للجــــــــدل أو  وألا يكــــــــون غامضــــــــًا أو خاضــــــــعا ً ،الخــــــــدمات يومقــــــــدم السياســــــــات يصــــــــانع
تجعــــــل التعريــــــف صــــــيغًا معقــــــدة، وألا يحتــــــوي عل ــــــى صــــــفحات وقــــــوائم  ضــــــمنينبغــــــي ألا يتو  .متعــــــددةال
الفئــــات التــــي ســــيتم  عــــاملا  مســــاعدا فــــي تحديــــد مــــن التعامــــل معــــه شــــيئا  مســــتحيلا ، وقــــد يكــــون ذلــــك 
 التعامل معها من خلال هذا التعريف. 
 .قائم لل  حقائق اجتمالية واقتصادية:  ثالثا
عناصـــــر متشـــــابهة مـــــع دول أخـــــرى أو مجموعـــــات مـــــن الـــــدول عـــــدة علـــــى التعريـــــف  يشـــــملربمـــــا 
الأهــــداف الاقتصــــادية مــــع الحقــــائق و  ويتماشــــى ،مناســــبتعريــــف لاب ــــد أن تكــــون الأولوي ــــة لوضــــع لكــــن و 
بحيـــــث يكـــــون الفيصـــــل هنـــــا لـــــيس اســـــتخدام أي معيـــــار مـــــن معـــــايير تحديـــــد التعريـــــف، بـــــل  ،4الوطنيـــــة
يكــــــون الأســــــاس النهــــــائي لوضــــــع التعريــــــف هــــــو الوضــــــع الاقتصــــــادي القــــــائم بالفعــــــل ومــــــدى ملاءمــــــة 
وارتبـــــاط قطــــــاع المؤسســــــات الصـــــغيرة بتلــــــك الظــــــروف ومـــــدى تأثيرهــــــا علــــــى  التعريـــــف لهــــــذه الظــــــروف
 الوضع الاقتصادي.
 .ابل للتعديل وفق التغيرات الاقتصادية: ق رابعا
قــــــد تكــــــون عملي ــــــة التعــــــديل دوري ــــــة عل ــــــى التعري ــــــف حســــــب المتغي ــــــرات الاقتصــــــادية أو التغي ــــــرات 
التــــــي تحــــــدث بقطــــــاع المؤسســــــات الصــــــغيرة والمتوســــــطة ذاتــــــه، ولــــــذلك لابــــــد أن يكــــــون التعريــــــف مرنــــــا  
ت الاقتصـــــادية بمختلـــــف جوانبهـــــا ومصـــــادرها إلـــــى تغييـــــر التعريـــــف ا  لا ســـــتدفع التغيـــــراو  وقـــــابلا للتعـــــديل،
أي خل ـــــل، أو  همـــــن وجـــــود آلي ـــــة لتغيي ـــــر التعري ـــــف إذا أصـــــابأيضـــــا  لاب ـــــد بالكامـــــل كلمـــــا أردن ـــــا تعديل ـــــه، و 
 بتغير الظروف الاقتصادية. دقة هذا التعريف تغيرت
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  .المتوسطةالصغيرة و  المؤسساتتعريف معايير : المطلب الثاني
 رسادمن اغلب الإعملية وضع تعريف دقيق وشامل لهذا القطاع، ف تكتنفوبات التي رغم الصع
وأيضا أغلب المؤلفين يركزون على ضرورة تحديد  ،والبحوث التي تمت في هذا الشأنولهيئات العلمية، 
على مختلف المعايير و المؤشرات، فالمؤسسة صغيرة ومتوسطة بحسب  بالاعتمادماهية هذه المؤسسات 
نوعين نميز بين ، وفي هذا السياق يمكن أن ا وحسب الخصائص التي تميزها عن باقي المؤسساتحجمه
، من جهة أخرى الكبيرةالمؤسسات و جهة  نوالمتوسطة م من المعايير للتفرقة بين المؤسسات الصغيرة
ل ، حيث يسهإحصائية وتنظيمية هدافلأيمكن استخدامها  النوع الأول هو المعايير الكمية والتي
بمقتضاها جمع البيانات عن المؤسسات المختلفة ووضع الحدود الفاصلة بين المؤسسات الصغيرة 
 الكبيرة مما يساعد الجهات التنظيمية المسئولة عن مساندة وتدعيم المؤسسات الصغيرةالمتوسطة و و 
على الفروق من المعايير فيعتمد تحديد نطاق عملها على وجه دقيق، أما النوع الثاني   في والمتوسطة
، وهو يصلح لإجراء التحليل الاقتصادي وتقويم كفاءة المؤسسات وتحديد الدور الكامن لكٍل من الوظيفية
 في تحقيق التنمية الاقتصادية.والمتوسطة  المؤسسات الكبيرة والصغيرة
ة من المعايير جمل إلى بالاستنادإن صغر أو كبر المؤسسة يتحدد .الكميةالمعايير  الأول: مفاهيم وفقالفرع 
أحجام  يسمح استعمالها بوضع حدود فاصلة بين مختلف للحجم، ةوالمؤشرات الكمية والإحصائية المحدد
                                :5مجموعتين إلىالمؤسسات، ويمكن تقسيم هذه المعايير 
 شكال المؤسسات الصغيرة أ يبين: 1-1: لشكل رقما
 .ربيالاتحاد الأو والمتوسطة حسب 
  واقتصادية،وتضم مؤشرات تقنية  الأول :المجمولة * 
  من:نجد من ضمنها كل 
 الإنتاج.حجم  العمال.عدد 
 لرأس المال.  العضويالتركيب 
 المضافة، المجموع السنوي للميزانية.القيمة 
 المستعملة.حجم الطاقة 
 النقدية:وتتضمن المؤشرات  الثانية:المجمولة 
 المستثمر.رأس المال 
 .قم الأعمالر 
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 في البدايةهذه المعايير تطرح في حد ذاتها بعض المشاكل، فهناك  الحصول علىمسالة  أنغير 
 وأيضامسألة اختيار المناسب منها، ثم هناك الاختلاف الملاحظ في استعمالها من حيث المكان والزمن، 
عدد عمالتها، بحجة  ساسأ، وغالبا ما يتم تصنيف المؤسسات على الاقتصاديبين مختلف فروع النشاط 
تحصيلا فيما  والأيسرحصرا من الناحية العددية، من جهة،  الأسهلمن المعلومات  حجم العمالة هو أن
، كما انه معيار تعتمده جل الدراسات بإشراكه مع معيار رقم أخرىيخص نشاط المؤسسات من جهة 
المعايير الكمية  خدامستا كيفيةذي يعطينا ال)، 1-1والقيمة المضافة، وبالعودة إلى الجدول رقم ( الأعمال
المؤلف  أننجد  الأخرىالصغيرة والمتوسطة عن المؤسسات  تفصل المؤسساتفي وضع الحدود التي 
 .عمد إلى إدراج عينة تشمل بلدانا من مختلف مستويات النمو، حيث تعتمد كل منها معايير مختلفة
 .م المؤسسة: المعايير الكمية في تحديد مفهو  )1-1(الجدول 
 البلدانمؤشر   لمؤسساتا الصغيرة الصغيرة المؤسسات و المتوسطة
  لدد العمال رأس المال لدد العمال رأس المال
 (*)الجزائر - - 333 مليون دج 31
 فنلندا - - 335 -
 فرنسا - - 333 مليون ف ف 3
 بريطانيا 332 - 333 -
 السويد 33 - - -
 الهند - - - ألف روبية 331
 اليابان - - 35 مليون ين 33
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دد المشتغلين يعتبر أكثرهم أنه بالرغم من تعّدد المعايير الكمية، إلا أنه يمكن القول بأن معيار ع
قبوًلا على المستوى الدولي. وبصفة عامة، يتوقف المعيار المرّجح على طبيعة القطاع الذي ينتمي إليه 
 نشاط المؤسسة وعلى الغرض من التحليل والدراسة ونوعية البرامج المقترحة لتنمية المؤسسات الصغيرة
عتماد على المعايير المزدوجة والمرّكبة إذا ما توافرت وتوفير الخدمات الداعمة، ويفّضل الا والمتوسطة
 البيانات والمعلومات التي تمّكن من استخدامها وبما يتوافق وخصائص القطاع ونشاط المؤسسة التابعة له.
                                                 
)*(
يعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي المؤسسات التي  1003بالنسبة للجزائر فإن القانون التوجيهي لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الصادر في ديسمبر   
 مليون دينار. وسندرسه أكثر تفصيلا لاحقا. 005عامل وأن لا يتجاوز رقم أعمالها 053إلى  10تشغل من 
 : معايير الفروق الوظيفية لتعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. الفرع الثاني
لاعتماد عليها في التمييز بين المؤسسات الصغيرة هناك أربعة فروق وظيفية رئيسية يتم ا
 : 6والكبيرة، وهىوالمتوسطة 
 : العملاءبوثيقة اتصالات ربط شبكة  أولا: 
عادة ما يكون مدير المؤسسة الصغيرة والمتوسطة على اتصال شخصي مع العاملين والموّردين 
ية والإدارية في المؤسسة الكبيرة وتتباعد والمستهلكين وكافة المتعاملين، بينما تتعّدد المستويات التنظيم
 العلاقة المباشرة بين مالكي المؤسسة والإدارة العليا وبين العملاء والمتعاملين مع المشروع.
 انخفاض التخّصص ف  الوظيفة الإدارية : ثانيا:
د مع عديتمّيز قطاع الأعمال الصغيرة بوجه عام بوجود شخص وحيد للإدارة، حيث يتولى المدير  
كافة المهام الإدارية الخاصة بالإنتاج والتمويل والمشتريات وشئون العاملين والمبيعات، ، قليل من مساعديه
ونادرًا ما يتواجد من ينوب عن المدير في القيام بالمهام الإدارية المختلفة والمتخّصصة، على عكس الحال 
 بالنسبة للمؤسسات الكبيرة التي تقوم على التخّصص الوظيفي.
 : البنكي صعوبة الحصول لل  الائتمانثالثا: 
تواجه المؤسسة الصغيرة والمتوسطة عمومًا عقبات كثيرة عند اللجوء للاقتراض من البنوك، حيث 
 ترتفع تكلفة إقراض المؤسسة الصغيرة والمتوسطة مقارنة بالمؤسسة الكبيرة.
 : انتشار وارتفاع مؤشر الزيادة للمشاريع الصغيرة رابعا:
المؤسسة الصغيرة والمتوسطة بالكثرة العددية والانتشار الجغرافي خاصة في المدن الإقليمية  ميزتت
 والمناطق الريفية، على نقيض المؤسسات الكبيرة التي تميل إلى التمركز في العواصم والمدن الرئيسية.
 غيرةوبالإضافة إلى الفروق الأربعة السابقة، توجد فروق وظيفية أخرى بين المؤسسات الص
 والكبيرة، منها :  والمتوسطة
المؤسسة الصغيرة رأس المال، حيث غالبًا ما تكون ملكية  المّلاك، والمساهمين فيعدد  انخفاض  -
 قاصرة على فرد أو عدد قليل من الأفراد يجمعون بين الملكية الإدارة. والمتوسطة
ر مستلزماتها من المدخلات بالمجتمع المحلى في تدبي المؤسسة الصغيرة والمتوسطةقوة ارتباط   -
 وعناصر الإنتاج وفى تسويق منتجاتها، وقّلة احتياجها لاستيراد خامات ومستلزمات من الخارج.
تواضع النصيب السوقي للمؤسسة الصغيرة، وبالتالي ضعف مركزها التفاوضي عند الشراء أو   -
 البيع.
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ي إنتاج سلعة واحدة أو محدودية نطاق العمل في مؤسسة الصغيرة من حيث تركز النشاط ف  -
 تقديم خدمة محددة.
على الاستجابة لتطورات الطلب في السوق بسبب  المؤسسة الصغيرة والمتوسطةعدم قدرة  -
 محدودية الطاقة الإنتاجية أو الخدمية وضعف مرونتها.
 التجارب الدولية في تعريف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. الفرع الثالث:
غيابا  الدولية نلاحظلاقتراحات والتوصيات التي قدمتها المنظمات بغض النظر عن بعض ا    
فكل دولة تنفرد بتعريف خاص بها يرتبط بدرجة  اعتماده،يكاد يكون مطلقا لتعريف شبه رسمي يمكن 
و  الأمريكيةكما هو الشأن في الولايات المتحدة  يكون قانونيا أنإما  المقترح،والتعريف  الاقتصادي،نموها 
بعض التعاريف المتفق عليها من قبل المجموعات  أيضاو  وهولندا،، ألمانيا إداريا كتعريف، أو اليابان
وتعريف اتحاد الاتحاد الأوروبي،  إطارللاستثمار في الأوروبي مثل التعريف المقدم من البنك  الدولية،
 .)L" ESANA(   دول جنوب شرق أسيا 
ي عن طريق فرعه المؤسسة الدولية للتمويل ما بين ثلاثة يميز البنك الدول تعريف البنك الدولي: أولا:
 :7أنواع من المؤسسات الصغيرة و المتوسطة و هي
ا أقل من ا  جمالي أصولهو  10أن يكون عدد موظفيها أقل من وشروطها  المؤسسة المصغرة:-1 
 نفس الشرط السابق ينطبق على حجم المبيعات السنوية.دولار أمريكي و  111.110
مليون دولار  3موظفُا و تبلغ أصولها أقل من  15و هي التي تظم أقل من  سسة الصغيرة:المؤ  – 2 
 أمريكي و كذلك الحال بالنسبة لحجم المبيعات السنوية.
 50موظف أما أصولها فهي أقل من  113و يبلغ عدد موظفيها أقل من  المؤسسة المتوسطة: – 3 
 م المبيعات السنوية.مليون دولار أمريكي و نفس الشيء ينطبق على حج
 
 
  تعريف الاتحاد الأوروبي:  ثانيا:
الأوروبية باستخدام التعريف الجديد داخل الاتحاد الأوروبي والدول  المفوضيةصدرت توصية 
بناء على قرار المجلس الأوروبي بتطبيق برنامج متكامل لصالح المنشآت الصغيرة  ،الأعضاء
  م.1770عام  يوالقطاع الحرف والمتوسطة
وأدى ذلك  ،عند بدء تطبيق البرنامج .وعدم اتساقها بوضوح اتوقد ظهرت مشكلة تعدد التعريف    
قام الاتحاد و  .عملية شاقة وتتضمن العديد من الخطوات يوه ،لعملية تحديد التعريف الجديد
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، وتفسر 6770أبريل  3ضمن توصيات المفوضية بتاريخ  6770الأوروبي بإصدار التعريف عام 
التوصيات، السبب الذي من أجله وضع التعريف، على سبيل المثال، البرامج الموجهة، مقدمة 
والمعاملة التفضيلية، وبرامج الإعانة، والدعم الموجه، ونقص التنسيق، وتشوه المنافسة، وناقشت 
) 2-0رقم ( المقدمة كذلك الكيفية التي تم بها التوصل إلى التعريف المقترح الذي يلخصه الجدول
 والي .الم
 يف الاتحاد الأوروبي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةتعر : )1-1رقم ( جدول 
 الحد الأقص  للموازنة الحد الأقص  لرقم الألمال الموظفين الأقص  لدد نوع المؤسسات
 - - 7 المصغرة 
 مليون يورو 5 مليون يورو 5 71 الصغيرة 
 مليون يورو 52 مليون يورو 11 712 المتوسطة 
مكتب المطبوعات الرسمية للاتحادات الأوروبية،  المتوسطة)، بشأن المؤسسات الصغيرةالمفوضية (توصيات صادرة عن:  وثيقة در: المص
 .2991أفريل  2بتاريخ  .لكسمبورج
ويمكن اعتبار المؤسسة أما مصغرة أو صغيرة أو متوسطة بناءا على معيار الموظفين ثم أحد 
) بالإضافة إلى معيار الاستقلالية أي أن لا تزيد للموازنةمال أو الحد الأقصى المعيارين الماليين (رقم الأع
و يتضح مما سبق  % كحد أقصى. 52مساهمة مؤسسة أخرى في رأسمال المؤسسة قيد التعريف على 
أن تحديد حجم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بغرض تعريفها قانونيُا و من تم اقتصاديُا يرتكز على ثلاثة 
برقم الأعمال أو إجمالي الأصول في حين يرتبط  ير أساسية يتعلق أولاها بعدد الموظفين و ثانيهامعاي
 ثالثها بموازنة المؤسسة.
هو تعدد التعاريف  8من وجود تعريف موحد داخل إطار المجموعة الأوروبية هدف الأساسيالإن 
قبل بنك الاستثمار الأوروبي وتعريف المستخدمة داخل المنظومة الأوروبية، كما يوجد تعريف يستخدم من 
آخر يستخدم من جانب صندوق الاستثمار الأوروبي، وهو الأمر الذي لم يكن مقبولا داخل سوق موحد لا 
  .توجد به حدود داخلية
 
لهذا أدرك الاتحاد الأوروبي أنه يجب عليه أن ينسق بين التعاريف المختلفة أو أن يتجه نحو 
ر من تعريف على مستوى الاتحاد وعلى مستوى الدولة أمر من شأنه أن يخلق تعريف موحد لأن وجود أكث
 .9ةنوع من عدم الاتساق بالإضافة إلى التأثير السلبي على التنافسية بين المؤسسات المختلف
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لمطبوعات الرسمية للاتحادات الأوروبية، المتوسطة)،مكتب ا بشأن المؤسسات الصغيرة 1991/31/12مأخوذة من وثيقة (توصيات اللجنة بتاريخ  لمفاهيمجميع ا.  9 
 .لكسمبورج
بعد إدخال بعض التعديلات عليه من قبل  الأوروبية المفوضيةتم تطبيق التعريف الذي اقترحته 
ء. على سبيل المثال، تستخدم إيطاليا معايير الحجم والإيرادات/الموازنة ولكنها غالبية الدول الأعضا
تضيف بعدا خاصا للتفرقة بين المشروع الصناعي والمشروع الخدمي، والأخير تم تحديد الحد الأدنى 
 نين إلى خمسة وتسعيالصغيرة، وما بين واحد وعشر  للعاملين به بأقل من عشرين عاملا بالنسبة للمؤسسة
ن عاملا فيعد مؤسسة كبيرة. يشروع الذي يضم أكثر من خمسة وتسععاملا للمشروع المتوسط. أما الم
معينة من السلع، بغض النظر  اتضم إيطاليا أيضا للتعريف فئة من المؤسسات الحرفية التي تنتج أنواع
 01عن المعايير الأخرى.
تحدة تستخدم عدد العمال فقط في من ناحية أخرى، فإن خدمات المؤسسات الصغيرة بالمملكة الم
 التعريف، وهو متسق نوعا ما مع المعايير التي حددها الاتحاد الأوروبي. 
وقد طبقت بعض الدول غير الأعضاء بالاتحاد الأوروبي هذه التعاريف، كبديل عن وضع تعريف 
م إلى الاتحاد لانضماابنفسها أو أن الجانب الأكبر من تجارته يتم مع الاتحاد الأوروبي أو لأنها تريد 
 الأوروبي مستقبلا. 
 اتحاد بلدان جنوب شرق اسيا :  ثالثا:
آسيا في دراسة حديثة حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة قام بها اتحاد بلدان جنوب شرق 
خد أي والذيالمعترف به بصورة عامة في هذه البلدان،  11يتالتصنيف الأكل من بروتش وهيمينز  استخدم
 : أساسيلة كمعيار مؤشر العما
 عمال ................. مؤسسات عائلية وحرفية 31إلى  1من  
 عامل ............... مؤسسات صغيرة  32 إلى 31من  
 عامل ............... مؤسسات متوسطة 33 إلى 32من  
 ................ مؤسسة كبيرة  عامل  331اكثر من  
 
ية في التمييز بين كل من الأشكال السابقة، ففي أيضا على بعض المعايير النوع استندكما 
والمستخدمين أغلبهم من أفراد العائلة، عكس  مباشرة،المؤسسات الحرفية يكون المالك هو المنتج 
حيث تعرف نوع من تقسيم العمل ، فيبتعد المالك عن وظيفة الإنتاج ليهتم  الصغيرة والمتوسطةالمؤسسات 
بذلك نوع من تنظيم للوظائف ، هذا التنظيم يكون أكثر وضوحا في  أكثر بالإدارة و التسيير فيظهر
 المؤسسات الكبيرة .
                                                 
الجزء  -اليونيدو، تحليل مقارن لاستراتيجيات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، سياسات وبرامج دول مبادرة أوروبا الوسطى.  01
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 الولايات المتحدة الأمريكية : رابعا: المفهوم في
 المؤسسة الصغيرة والمتوسطةمفهوم  2431لعام  21قدم لنا قانون المؤسسات الصغيرة    
على مجال  رلا تسيطا بطريقة مستقلة حيث وا  دارته امتلاكهايتم  التي، تمثل المؤسسة أنهاعلى  "" 
بطريقة أكثر تفصيلا  المؤسسة الصغيرة والمتوسطةوقد تم تحديد مفهوم  "" تنشط في نطاقه الذيالعمل 
بالاعتماد  على معيار حجم المبيعات و عدد العاملين ولذلك فقد حدد القانون حدودا عليا للمؤسسة 
 : التالي هو مبين في الجدول الصغيرة كما
 التعريف الأمريكي للمؤسسات الصغيرة:  )3-1الجدول رقم (
 المعيار المعتمد حسب النشاط  أنواع المؤسسات
 كمبيعات سنوية أمريكيمليون دولار  3ال  1من  بالتجزئةالمؤسسات الخدمية والتجارة 
 كمبيعات سنوية أمريكيمليون دولار  31ال   3من  مؤسسات التجارة بالجملة
 لامل او اقل 332لدد العمال  الصنالية المؤسسات
   61 p .tiC .pO ,éhcram dnarg te esirpertne etiteP ,H .ssorG  ،من اعدد الباحث حسب ما جاء في :المصدر
 :  يةكند:مفهوم المؤسسة لدى السلطات ال خامسا
دًا يديرون مليون مؤسسة متناهية الصغر وصغيرة ومتوسطة وأفرا 6.2 حواليكندا  يوجد في     
القطاع الخاص وفقًا لإحصاءات عام  في% من العمالة 16أعمالهم الخاصة يمثلون ما يربو على 
عامًلا  12يقل عدد العاملين بها عن  التي% من العمالة عن طريق المؤسسات 62تتولد نسبة . 7770
 .تعد مؤسسات كبرىعامًلا و  115% منها تتولد عن طريق مؤسسات يزيد عدد العاملين بها عن 73بينما 
ن عددًا كبيرًا من أعدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة مبالغًا فيه حيث  إجماليوربما يكون  
المؤسسات يتألف من أفراد يديرون أعمالهم الخاصة وربما يكون لديهم وظائف أخرى يتقاضون عليها 
وفى كلا .لتخطيط الضريبيوهناك شركات تنشأ بدون عاملين لأغراض تتعلق با ،هيئات أخرى فيأجورًا 
سببته قواعد ضريبة الدخل بطريقة تضعهم فى  الذيالحالتين فإن الأفراد والشركات تستجيب للتشوه 
 .تصنيف يحقق ميزة لهم
كندا رغم ان هذا متغير وعادة ما  فيونادرا ما يستخدم مصطلح المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
كعبارة عامة وشاملة لوصف المؤسسات   "  ssenisub llamS "يستخدم مصطلح الأعمال الصغيرة 
هناك قدر ضئيل من  أن إلاالصغيرة والمتوسطة  للمؤسساتوفى كندا تستخدم تعاريف متعددة . الصغيرة 
يعرف المؤسسة المعمول به  الرسميداخل الحكومة الفيدرالية وتعريف الحكومة بين الجهات  رابطالت
 الصغيرة والمتوسطة على أنها:
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ل عدد العاملين قيملايين دولار و  5تقل نسبة المبيعات به عن  الذيالصغير هو أو المشروع  مؤسسةال "
 ." الخدمية المؤسسة عامل في 15المنشأة الصناعية ويقل عن  فيعامل  115به عن 
الصــــغيرة وهــــو كمــــا يلــــي:  الأعمــــالهــــو الــــوارد بقــــانون تمويــــل و كنــــدا  فــــي التشــــريعيالتعريــــف  أمــــا
 أوعلـــــى وشـــــك التنفيـــــذ فـــــي كنـــــدا بغـــــرض الكســـــب  أوينفـــــذ  الـــــذيهـــــي المشـــــروع  غيرةالصــــ المؤسســـــة 
 يقدر كما يلي:  إجمالي سنويالربح وذو عائد 
ت ــــتم خلال ــــه  ال ــــذيللمشــــروع  المــــالياقــــل مــــن ذل ــــك فــــي العــــام  أو رين دولاي ــــملا 5 عــــنلا يزي ــــد  -
  .الموافقة على القرض من جانب المقرض بالنسبة لمجال المشروع
 .31الدينية أويكون هدفه تعزيز الأغراض الخيرية أو ت الزراعية آمن المنشلا يتض -
 مفهوم المؤسسة لدى السلطات اليابانية: :سادسا
في اليابان هي وضع  ،أول خطوة لتشجيع تنمية وتطوير المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تكان
مى القانون الأساسي القانون المس فقد نّص  ،تعريف واضح ومحدد للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
والذي يعتبر  )waL cisaB esirpretnE muidem dna llams(41للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
د هذا القانون على ضرورة القضاء على كافة الحواجز والعقبات بمثابة دستور للمؤسسات الصغيرة ، ويشد ّ
 تطويرها وتنميتها.يرفع من مسألة و  ،التي تواجه المؤسسات الصغيرة
، وأســباب تحديــد الأنشــطة المؤسســات الصــغيرة والمتوســطة 1119 المــؤّرخ ســنةف القــانون د عــر ّوقــ
 الصناعية عن غيرها الصناعات على الشكل الذي يوضحه الجدول الموالي.
 
 
 ) تعريف اليابان للمؤسسات الصناعية الصغيرة و المتوسطة4-1جدول رقم (
 لدد العمال رأس المال ( مليون ين )  القطاع
 لامل أو أقل 335 أو أقـل 333 الصنالة والقطالات الأخرى
 لامل أو أقل 331 أو أقـل 331 مبيعات الجملة
 لامل أو أقل 33 أو أقـل 30 مبيعات التجزئة
 لامل أو أقل 331 أو أقـل 30 الخدمات
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، طوكيو   ميةوتن عن التجربة اليابانية في دعم ،مركز التعاون الياباني لمنطقة الشرق الأوسط:المصدر
 .4م، ص3003
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 تعريف وزارة الصناعة و التجارة البريطانية :سابعا
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 تعرف وزارة الصناعة والتجارة البريطانية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على النحو التالي:
 ل:إذا حققت المؤسسة شرطين من الشروط الثلاث التالية على الأق :مؤسسة صغيرة –
 مليون جنيه إسترليني 8.2رقم أعمال أقل من  
 مليون جنيه إسترليني 1.0موازنة أقل من  
 موظفُا. 15عمالة أقل من  
 إذا حققت المؤسسة شرطين من الشروط الثلاث التالية على الأقل: :مؤسسة متوسطة –
 مليون جنيه إسترليني 2.00رقم أعمال أقل من  
 لينيمليون جنيه إستر  6.5موازنة أقل من  
 موظفُا. 152عمالة أقل من  
 .61ةتركيثامنا: المفهوم الحديث للمؤسسة ال
منظمة التعاون  والنرويج من بين دول وألمانياهو الرابع بعد النمسا  ييعتبر الاقتصاد الترك 
ومع ذلك  الاقتصادي،حجم المؤسسات الكبيرة في هيكلها بنسبة  ) فيما يتعلقDCEOالاقتصادي والتنمية(
تكمن  ي،لت الحكومة التركية إلى أن أكبر فرص التوظيف وزيادة النمو في الناتج المحلي الإجمالفقد توص
 قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. في
 ،قطاع التصنيع بتركيا في%من المؤسسات 5.77ل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حواليوتشك ّ
قل أالمؤسسات متناهية الصغر  ل بمعظم، ويعمهذا القطاع العاملين في % من جملة06 وتوظف حوالي
 وتتمركز بكثافة في القطاعات التالية ،عمال (ملكيات فردية يتم تشغيلها من قبل المالك) 10من 
المنتجات الخشبية بما في ذلك الأثاث و  الجلود والمنتجات المعدنية المصنعةو الكساء و  المنسوجات(
 ).والأطعمة والمشروبات
 م الإيطالي للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة.المفهو  تاسعا:        
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% من الشركات الإيطالية 55تسيطر المشاريع الصغيرة على البنية الإنتاجية للاقتصاد الإيطالي. ولدى  
عمال/موظفين أو أقل ، وهذه النسبة أكبر مرتين من المعدل الأوربي. ففي ألمانيا وفرنسا لا تتعدى النسبة  10
% من 05عامل/موظف في تحقيق  10تساهم الشركات التي تشّغل أقل من %. و 13% وفي بريطانيا 10
 115القيمة المضافة في الصناعة والخدمات غير المالية. أما عدد الشركات الضخمة التي تشغل أكثر من 
% بينما تصل نسبة مثل هذه الشركات في ألمانيا وفرنسا وبريطانيا 10عامل موظف في ايطاليا فلا تتعدى 
 %.33إلى 
إن بنية القطاع الصناعي في إيطاليا تختلف عن تلك الموجودة في البلدان الأوربية لأنها تنتج بشكل  
وتلعب فيها كثافة رأس مال التصنيع وعمليات الإنتاج  ،أساسي سلع الاستهلاك النهائي والسلع متوسطة التقنية
 –عبر الحدود  –قليلة الحركة الخارجية  جاتهامنتولا تستخدم التكنولوجيا العالية، وتكون  ،المتقدمة دورا بسيطا
إضافة إلى أن الشركات الإيطالية هي أصغر من نظيراتها  ،وقالس ّ تقلباتأن أسعارها سرعان ما تتأثر ب كما
لكن فجوة المقارنة تتسع مع الشركات  ،باستثناء صناعات السيارات والتجهيزات المكتبية ،بشكل عام ،الأوربية
عامل/موظف، فهي تستقطب أقل من  115-110التي تستخدم  ،اريع المتوسطة الحجمالأوربية في المش
% في فرنسا 60% و15.50% من إجمالي اليد العاملة الإيطالية، بينما تصل هذه النسبة في ألمانيا إلى 10
 % في بريطانيا.50و
ة للمشاريع أن الأهمية المحدود ylatI fO knaB :71ولقد أظهر قسم الأبحاث في مصرف إيطاليا 
لأنها غالبا ما تتجمع على شكل  ،تصبح كبيرة في حال تصنيفها على أساس ملكيتها ،متوسطة الحجم
ويعكس مستوى التوظيف فيها ضخامة عدد هذه المشاريع  ،ضمن تنظيمات تسمى (اتحاد شركات) ،مجموعات
 عمال.  10مشروع صغير يشّغل كلا منها أقل من  111.155 نجدالصغيرة. ففي إيطاليا 
ففي  ،مشروع فردي 111.113.0وهذه المشاريع عبارة عن شركات تعمل جنبا إلى جنب يصل عددها إلى  
شركة لإنتاج الكراسي متنافسة فيما بينها، لكنها تتعاون بشكل اختصت فيه كل شركة  150 :الشمال الإيطالي
 :الميا. وفي هذا السياق فإن منظمةفحققوا إنتاجية عالية ونوعية ممتازة منافسة ع ،صناعةالبجزء من تلك 
يضم هذه المشاريع ويعتبر أكبر ممثل في إيطاليا لأنه  -الاتحاد التجاري الإيطالي العام- oicremmocfnoC
 من قطاعات التجارة والسياحة والخدمات. 111.155يضم أكثر من 
 
 سب الطور الذي تمر فيه:المشاريع الصغيرة عند تأسيسها بعدة أطوار، وتختلف أشكال التمويل ح تمر ّ
 طور التأسيس: يتم عادة من قبل العائلة المالكة.    .0
 .المستثمرةطور النمو الأولي: يتم ذاتيا من خلال الأرباح     .2
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طور النمو المتسارع: يمكن للمالك أن يقترض الأموال من المصارف، مستعينا ببعض المنظمات التي   .3
 ض تكلفة رأس المال.مثلا مما يخف ّ oicremmoc-fnoCظمة تساعده في تقديم الكفالات كمن
إذا احتاج المشروع إلى استثمار جديد لتوسيع عمله أو لتنويع منتجاته، فإن التمويل يمكن أن يقدم من   .1
 الجهات الحكومية أو ما شابهها.
تي تتمتع بتصنيف صدار عدد من القوانين تخص الشركات الستيمكن تخفيض تكلفة الأموال المقترضة بإ  .5
 معين أو التي تمارس عملها في موقع جغرافي محدد.
المصارف هي مصدر الأموال، وهي التي تؤمن التمويل قصير الأجل. وفي بعض الأحيان يمكن جدولة   .6
على المدى المتوسط. ومن الضروري أن  81ديون المشاريع السابقة وتوحيدها لزيادة رأس المال العامل فيها
 ظام المصرفي البيئة الاقتصادية والاجتماعية للمجتمع المالي الموجود. يراعي الن
 عامل 71 -50ويعمل بها من  المؤسسات المتوسطة
 :منتدى البحوث الاقتصاديةلاشرا:    
يصنف المنتدى المؤسسات وفق نشاطها الى نشاط صناعي وغير صناعي ثم وفق حجمها الى  
المؤسسات كما ة, وبالنسبة للنشاط الصناعي فالمنتدى يعرف مؤسسات متناهية الصغر وصغيرة ومتوسط
 يلي:
 ألف جنيه. 2) وقيمة الأصول الثابتة أقل من عمال 1-0: من (ةالمؤسسة المصغر  
ألف جنيه  2) وقيمة الأصول الثابتة من عاملا 71 – 5: من (المؤسسة الصغيرة والمتوسطة  
 مليون جنيه  5 إلى
ملايين  10إلىملايين  5عاملا) وقيمة الأصول الثابتة من  77 –5: من( المؤسسة المتوسطة 
 جنيه .
 الجـزائــر: محاولات إيجاد مفهوم شامل للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة احدى لشر:
نسجل غياب تعريف واضح لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  العالم،على غرار مختلف دول  
مت في هذا الشأن غير رسمية وعلى هامش اهتمام ت التيكانت كل المحاولات  ثالجزائر، حيفي 
 القطاع.السلطات العمومية بهذا 
 ببرنامج تنميةتضمنها التقرير الخاص  التيكانت أكثر وضوحا هي تلك  :أول محاولة 1-11
 كل وحدة إنتاج هي حيث يرى أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة   91المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
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مليون دج ويتطلب 41تحقق رقم أعمال سنوي أقل من ، عامل 334غل أقل من تش، مستقلة قانونيا
 التالية: الأشكال المؤسسة أحدهذه  تأخذو قد ، دجمليون  31أقل من  استثمارات لإنشائها
 المؤسسات التابعة للجماعات المحلية ( مؤسسات ولائية وبلدية ) 
  .فروع المؤسسات الوطنية 
  .الشركات المختلطة 
 .ت المسيرة ذاتياالمؤسسا 
 التعاونيات. 
 الخاصة.المؤسسات  
من سنة  ابتداءو الاستثمارات الثابتة يخضعان لعملية إعادة تقييم  الأعمالو يفترض أن كل من رقم 
 . % 4بتطبيق معامل خطى  1231
لتعريف هذه المؤسسات تقدمت بها المؤسسة الوطنية للهندسة وتنمية  :أما المحاولة الثانية 2-11
حيث  ،02الملتقى الأول حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمناسبة - LIDE-ؤسسات الخفيفة الم
 المقترح على المعيارين الكميين، اليد العاملة ورقم الأعمال،  فيرتكز التعري
 التي:على أنها تلك المؤسسة  المؤسسة الصغيرة والمتوسطةفتعرف 
    1عامل 331تشغل أقل من  
 دج.مليون  31من  تحقق رقم أعمال أقل 
حول تنمية المناطق الجبلية في إطار  الوطنيوالمقترح أثناء الملتقى  :الثالثأما التعريف  5-11
تحت عنوان ""عناصر التفكير حول مكانة المؤسسات  :عدد من المختّصينتقدم بها  التيالدراسة 
ايير النوعية بحيث ينظر يرتكز على المع 12 الجبلي "" الاقتصادالصناعية الصغيرة والمتوسطة في 
 :علىالصغيرة والمتوسطة الباحث الى المؤسسات 
المستقل و  ربالتسييأنها كل وحدة إنتاج و/أو وحدة الخدمات الصناعية ذات حجم صغير تتمتع  " 
بلدية )  أوإما شكل مؤسسات خاصة أو مؤسسات عامة ، وهذه الأخيرة هى مؤسسات محلية (ولائية  تأخذ
 ."
 الصناعية،الوحدات الصناعية والخدمات  بر هذا القطاع اشمل بحيث يضم بجانبيعت كما   
ل ارة والنقوحدات الإنجاز التابعة لقطاع البناء والأشغال العمومية وباقي الوحدات الخدمية الأخرى ( التج
 ...)والتأمين.
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المؤرخ  01-80حيث صدر القانون رقم  22كانت عن طريق المشرع الجزائري :آخر محاولة 4-11
م المتضمن القانون التوجيهي لترقية  0112ديسمبر سنة  20هـ و الموافق  2210رمضان  52في 
حسب المادة الرابعة من ، وهو التعريف القانوني والرسمي للجزائر، فالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة
لقانونية بأنها مؤسسة مهما كانت طبيعتها ا، المؤسسة الصغيرة والمتوسطةتعرف  أنفاالقانون المشار إليه 
 إنتاج السلع و / أو الخدمات التي:
مليار دج أو أن إيراداتها  2رقم أعمالها السنوي أقل من ، شخص 152إلى  0تشغل من  
 تستوفي معايير الاستقلالية.، مليون دج 115السنوية اقل من 
ها مؤسسة تشغل ما من نفس القانون إلى تعريف المؤسسة المتوسطة بأن المادة الخامسةكما أشارت 
مليار دج أو أن تكون إيراداتها ما  2مليون و  112عاملا و يكون رقم أعمالها ما بين  152إلى  15بين 
 مليون دج. 115و  110بين 
بأنها مؤسسة تشغل ما  المؤسسة الصغيرة والمتوسطةمن ذات القانون فتعرف  المادة السادسةأما 
أعمالها السنوي مائتي مليون دج أو لا يتجاوز مجموع إيراداتها شخصا و لا يتجاوز رقم  71إلى  10بين 
 مليون دج. 110السنوية 
و أخيرا تعرضت المادة السابعة من القانون السالف الذكر إلى تعريف المؤسسة المصغرة بأنها 
مليون دج أو لا يتجاوز مجموع  12مؤسسة تشغل من عامل إلى تسعة عمال و تحقق رقم أعمال أقل من 
 راداتها السنوية عشرة ملايين دج.إي
تزايد عدد المؤسسات مع :  وبعد كل ما سبق، يمكننا إلداد مفهوم شامل للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة 3-11
قاعدة لاص، ، ووفق خالصغيرة والمتوسطة بصورة غير متوقعة، خاصة التي تشتغل في القطاع ال
أصبح يسجل نموا وصلت حيث لصغيرة والمتوسطة، قطاع فإن المؤسسات اوزارة ال لدىمات التي و المعل
 .32)3131-1331(في الفترة الممتدة ما بين  سنوات عشرفي حدود  %4,22نسبته إلى: 
أن ، 3131و  3331ها الوزارة الوصية في تقريرها المنشور يبن بت مظهرت الدراسة التي قاأ       
عن   EMPتشجيع وتطوير  تعلق بمبادراتما يخاصة في ،كانت محددة الأهدافانشاء تعاريف شمولية 
 تعلقة بالبرامج التنموية للقطاع.لمق السياسة الاقتصادية المحققة واطري
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 0003ن الفترة الممتدة من سنة أحصوله على الاحصائيات الرسمية  بعد الوزارة المعنية، وفي جميع النشاطات الاقتصادية هذا وقد أكدت الدراسة التي أعدها قسم  أشخاص 9من 
  تعتبر محرك للنمو ودعم استثمار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ويبين إرادة قوية لتنفيذ مشاريع الحكومة في هذا المجال، بالرغم من هذا 0103إلى 
ّ
عه العدد لم يصل بعد إلى ما توق
المؤسسات  سوق الاستهلاك في الجزائر لايزال فيه الطلب يتزايد باستمرار وعلى الرغم من صدور تقرير الوزارة الوصية بشأن العمليات التي تقوم بها الخبراء والاقتصاديين، حاصة وان
 عات. وهذا ما يؤثر على المبي %21وصلت فيه النسبة إلى حدود  5003 9991الصغيرة والمتوسطة من مساهمة في الناتج المحلي الوطني من سنة 
بحثنا الحالي سوف نعتمد على تعريف المشرع الجزائري الذي بين أيدينا للمؤسسات الصغيرة  وفي
 سطة سيكون كالتالي:لمؤسسات الصغيرة و المتو با الخاص تعريفالو عليه فان  حسب،و  42والمتوسطة
 تعتبر مؤسسة صغيرة أو متوسطة كل مؤسسة تستوفي الشروط التالية:
مليار دج أو أن إيراداتها السنوية اقل من  2أعمالها السنوي أقل من  رقم، شخص 152إلى  0تشغل من 
 7، أما المّصغرة فلا يزيد عدد عمالها عن معايير الاستقلالية تستوفي، مليون دج 115
% من رأسمالها على الأكثر مملوك من 25ونعني بمعايير الاستقلالية أن مليون دج،  0مالها عن ورقم أع
 قبل مؤسسة أو مؤسسات أخرى.
 
 .لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة: الميزات الرئيسية لالمبحث الثاني
من منظور وظيفي كمي، أو من منظور إداري  يمكن معاينة وقائع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 قانوني، أو من جانب اقتصادي مالي، وهو ما يمّيز هذا النوع من المؤسسات عن غيرها.
 .لمؤسسات الصغيرةل الأساسية سماتالمطلب الأول : ال
عددًا من السمات الخاصة التي تميزها عن المؤسسات  والمتوسطة متلك المؤسسات الصغيرةت
عن نقص الطلب السوقي بدرجه  الناجمةالكساد  مواجهة حالاتالكبيرة وقد يكون من أهمها المرونة في 
 الصغيرة للمؤسسة، إذ يمكن المرتفعة الثابتةالتي تظل مثقله بعبء النفقات  الكبيرة المؤسسةأكبر من 
أن تعدل من تكاليفها بشكل  -وبساطة نظم التشغيل المحدودة الرأسماليةبحكم تجهيزاتها  - والمتوسطة
المؤسسة الصغيرة الإنتاج الموافق لطلب السوق. وبذلك تكون  سريع وفعال بما يتناسب ومستوى
 .52التي تتميز بالتقلب المستمر الأسواقفي  كفاءةأكثر  والمتوسطة
في المجالات التي تتطلب سلعا أو خدمات نمطيه  المؤسسة الصغيرة والمتوسطةكما تبرز كفاءة 
في  -على سبيل المثال–ما هو الحال ك، والعملاء المؤسسةبين صاحب  الشخصية العلاقةوتعتمد على 
ففي مثل الموضة،  حسب تطور الأزياء وخطوط مستمرةصناعة ملابس السيدات التي تخضع لتغيرات 
ات خدمالسلع أو تقديم ال بتطوير إنتاجحيث تقوم  ،نجاحا ملحوظا الصغيرةهذه الأسواق تحقق المؤسسات 
  وتكون الاستجابة لذلك في وقت قصير نسبيًا.، ميوله وذوقهو حاجة المستهلك وتغيير بما يتوافق 
 -في ظل توفر مناخ ملائم للاستثمار– المؤسسة الصغيرة والمتوسطةيمكن أن تتمتع وكذلك 
بالخبراء مقابل  الاستعانة -على سبيل المثال-فيمكنها  التكلفةفي خفض بعض عناصر  عاليةبمرونة 
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من  الاستفادةكما يمكنها  الكبيرة، المؤسسةيحدث في  كما دائمةتعيينهم بصوره  إلى الحاجةمكافآت دون 
لها،  بالنسبة خارجيةفي السوق والتي تشكل وفورات  المتاحةمعظم مراكز البحوث والمعلومات والتدريب 
 بالنسبةبها كما هو الوضع  خاصةمراكز بحث وتطوير أو معلومات أو تدريب  إنشاء إلى الحاجةدون 
 . 62ةالكبير للكثير من المؤسسات 
تكاملا متعدد تحقق  أن -أيضا في ظل البيئة الاستثمارية الملائمة – الصغيرة للمؤسسةيمكن و 
ذات  الإنتاجعن فصل الوظائف أو مراحل  الناجمةبعض المزايا الأشكال مع المؤسسات الكبيرة من خلال 
ففي صناعه  ،من خلال التخصص في بعض منها والعمل على نطاق اقتصادي مناسب الكبيرةالوفورات 
بكميات اقتصاديه مع  الأحذيةكافة أنواع  إنتاجيتعذر على المنتج الكبير على سبيل المثال  الأحذية
نوعيات محدده من  لإنتاج الصغيرة للمنشأةولذا كثيرا ما يلجأ  ،اختلاف الألوان والشكل والتصميم والأحجام
 .72الأحذية أو أجزاء منها
في نفس المجال  العاملة الكبيرةعلى المؤسسات  لمتوسطة،المؤسسة الصغيرة واوكذلك تعتمد 
 البتروليةو  الكيماويةكما هو الوضع في حالة الصناعات  ،ةساسيلاستيفاء احتياجاتها من الخامات الأ
على  الصغيرةالتعاقد من الباطن مع المؤسسات  أبرزهاصورا أخرى  التكاملية العلاقة، كما تأخذ المعدنيةو 
وصناعة  الهندسية، مثلما هو شائع في الصناعات الكبيرةنات لحساب المؤسسات تصنيع بعض المكو 
وهونج  سنغافورة. وتعتبر تجارب اليابان ودول كوريا وتايوان و الاليكترونيةوالصناعات  المعدنيةالمنتجات 
 يضرب بها المثل في هذا الشأن. ناجحةكونج نماذج 
وزيادة  الصغيرةتدعيم دور المؤسسات  إلىت أدى التقدم التكنولوجي السريع في بعض المجالا
خفض  التجاريةوالتوسع في استخداماتها  الحديثة الأوليةفقد ترتب على اكتشاف بعض المواد  انتشارها،
ومثال  ،المؤسسة الصغيرة والمتوسطةأمام  متعددةمما فتح مجالات  ،لمزاولة النشاط المطلوبةالاستثمارات 
وصناعات  ،التي تعتمد على خامات البلاستيك رخيصة الثمن ستيكيةالبلاذلك صناعات المنتجات 
 وغيرها من الخامات رخيصة التصنيع والتشكيل. الألمنيومالتي تستخدم خامات  المعدنيةالمنتجات 
 الماضية الفترةفي  الكبيرةأن التوسع الملحوظ للمشروعات  المتقدمةتبين في الكثير من الدول وقد 
 .جديدةمنتجات وفتح أسواق  استحداثأو  الإنتاج أساليبفي  الفنيةارات لم يكن وليد الابتك
محلها في ذات الأسواق  الإحلالو  ةكان محصله عمليات الدمج لمنشآت أخرى قائم بقدر ما 
دور الشركات الصغيرة بصفة مميزة في مجال التجديد والابتكار للسلع وهو ما يبرز  وبنفس المنتجات
الشركات الكبيرة  - الأحيانفي بعض  -مقدمة لجمهور المستهلكين، الأمر الذي يدفع والخدمات النهائية ال
 للمنافسة في نفس المجال.
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وفي الآونة الأخيرة اتجه الكثير من رجال الأدب الاقتصادي والمهتمين بقطاع المؤسسات الصغيرة 
مناخ مناسب تعمل فيه، إلى وضع العديد من سمات المؤسسات الصغيرة التي يمكن لها، في حالة وجود 
الاستفادة من المزايا الخاصة بها، وكخلاصة لهذه الآراء يمكن أن نوجز هذه السمات العامة والخاصة 
 على النحو التالي:
 .82: السمات العامة للمؤسسات الصغيرةالفرع الأول
نمية تتميز المؤسسات الصغيرة عن الكبيرة بعدة سمات تجعلها أكثر ملائمة في دفع عملية الت
 الاقتصادية أهمها ما يلي:
إن إنشائها لا يحتاج إلى رأس مال كبير مقارنة بالمؤسسات الكبيرة. واحتياجاتها من خدمات البنية  
الأساسية قليلة، كذلك احتياجاتها من العدد والأدوات ومستلزمات الإنتاج بسيطة نسبيا، تكون بعضها 
 يدوية.
نتاجها بشكل أساسي علي الخامات المحلية والموارد الطبيعية غالبا ما تعتمد المؤسسات الصغيرة في إ 
المتاحة داخل المجتمع المحلي، وفي حالات الصناعة يمكن لها استخدام الخامات التالفة أو التي في 
 حكم الفاقد من الصناعات الكبيرة.
مما يجعلها قادرة  إلى العمالة الماهرة المدربة تدريبًا عاليا ً حتاج المؤسسات الصغيرة بالضرورةلا ت 
علي استيعاب أعداد كبيرة من العمالة الزائدة أو الداخلة حديثًا إلى سوق العمل في المجتمع المحلي، 
 الأمر الذي يساعد على خلق كوادر فنية جديدة وتنمية مهارات قدامى العاملين في النشاط.
تي وا  شباع الحاجات الضرورية غالبا ما تساهم المؤسسات الصغيرة في تحقيق نسبة من الاكتفاء الذا 
 للعديد من سكان هذه المناطق.
تستوعب المؤسسات الصغيرة جزءًا كبيرًا من أوقات فراغ العمال مما يزيد من إنتاجهم وبالتالي زيادة  
 دخولهم.
في المجال الصناعي يمكن أن تكون الصناعات الصغيرة اللبنة الأولى في قيام نهضة صناعية  
منشآتها بصناعة مكونات الصناعات الأخرى التي تكون بعد تجميعها منتج ضخمة من خلال قيام 
 نهائي عالي الجودة وبسعر منافس.
لا تؤدي وجود المؤسسات الصغيرة دائمًا إلى خلق منافسة ومواجهة مع المؤسسات الكبيرة، بل تعتبر  
الكبيرة، وقد  المؤسسات الصغيرة في كثير من الأحيان مشروعات مغذية تعتمد عليها المؤسسات
 يكون التكامل والتعاون بينهما هام وضروري وارتباط النوعين وحاجتهما لبعض أمر أساسي.
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يؤدي نقص حجم القوى العاملة في المؤسسات الصغيرة إلى إمكانية تحقيق روح الفريق والأسرة  
 العاملة الواحدة ونقص تكلفة العمل نسبيا.
 ا وبساطة العمل فيها.ـهـكنولوجيا المستخدمة بتتميز المؤسسات الصغيرة بعدم تعقيد الت 
 لابتكار والتجديد.وجود حوافز على العمل وا 
القدرة على تغيير وتركيب القوى العاملة وسياسات الإنتاج والتسويق والتمويل ومواجهة التغيير بسرعة  
 الحالة الاقتصادية. وبدون تردد بما يساعد على التغلب على العقبات في
بتكار وتميز السلعة أو الخدمة بسرعة حسب حساسيات ورغبات السوق وبمعدل قد ينافس التجديد والا 
 نظيره في المؤسسات الكبيرة أحيانا.
السوق لنقص نسبة الأصول الثابتة إلى الأصول الكلية في أغلب  سهولة وحرية الدخول والخروج من 
 ب المشروع.الأحيان، وزيادة نسبة رأس المال إلى مجموع الخصوم وحقوق أصحا
والمبيعات وأرقام الأعمال حيث يمكن للمشروع الصغير التغلب على طول  سلع عدل دوران الـارتفاع م 
 فترة الاسترداد لرأس المال المستثمر.
 السرعة والدقة والمرونة في اتخاذ القرارات بالمقارنة بالمؤسسات الكبيرة. 
 .92 : السمات الخاصة للمشاريع الصغيرة الفرع الثاني
تتميز منشآت الأعمال الصغيرة بعدد من السمات الإضافية الخاصة التي تميزها عن غيرها من 
 المؤسسات الكبيرة خاصة في الدول النامية ومن أهمها:
 انخفاض مستويات معامل رأس المال. أولا:
حيث تتخصص المؤسسات الصغيرة وعلى وجه الخصوص الصناعية منها، في عدد محدود من 
لها استخدام تكنولوجيا أقل كثافة في رأس المال ويؤدي هذا بدوره إلى انخفاض  يسمحما القطاعات، م
مستويات معامل (رأس المال/ العمل) نسبيا في المؤسسات الصناعية الصغيرة، وهو ما يؤدي إلى زيادة 
قل تعقيدا قدرة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة على استيعاب فائض العمالة، كما أن استخدامها تكنولوجيا أ
أو أقل كثافة رأسمالية يقوم بتيسير عمليات التدريب على استخدامها ويؤدي إلى تخفيض نفقات وتكاليف 
 الصيانة ومن ثم الإقلال من مشكلات الأعطال في هذه المؤسسات.
 العلاقة بين حقوق الملكية ومجلس الإدارة. ثانيا: 
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كثر جاذبية لصغار المدخرين الذين لا تشير هذه الخاصية إلى أن المؤسسات الصغيرة تكون أ
يميلون إلى أنماط الاستثمار والتوظيف التي تحرمهم من الأشراف المباشر على استثماراتهم، ومن هنا 
يمكن القول بأن إقامة المؤسسات الصناعية والخدمية الصغيرة تمثل نمطا للاستثمار أكثر اتفاقا مع 
 تفضيلات المستثمرين في الدول النامية.
يرتبط انخفاض الحجم المطلق لرأس المال اللازم لإقامة وتشغيل المؤسسات الصغيرة بأشكال ما ك
معينة لملكيته والتي تتمثل في الغالب في الملكية الفردية والعائلية أو في شركات الأشخاص وتساعد هذه 
في البيئة المحلية  الأنماط من الملكية على استقطاب وا  براز الخبرات والمهارات التنظيمية والإدارية
 وتنميتها.
 انخفاض قدرات المؤسسة الذاتية لل  التوسع والتطوير. ثالثا: 
تنجم خاصية انخفاض القدرات الذاتية على التوسع والتطوير والتحديث عن الانخفاض في الطاقات 
على عاتق الأجهزة ، وهو ما يلقي بأعباء كبيرة 03الإنتاجية والقدرات التنظيمية والتمويلية للمنشآت الصغيرة
المسئولة عن التنمية الاقتصادية، وتتعاظم هذه المسئوليات باستمرار لاسيما مع ازدياد المتطلبات المالية 
 والفنية للعمليات الصناعية مع التقدم الفني والتطور التكنولوجي.
 انخفاض وفورات الحجم وأهمية الاستفادة من وفورات التجميع. رابعا:
حجم في المؤسسات الصغيرة بالمقارنة بالمؤسسات الكبيرة، نتيجة انخفاض تنخفض وفورات ال
الطاقات الإنتاجية وحجم الإنتاج، ويتطلب تعويض هذا الانخفاض ضرورة استفادة المؤسسات الصغيرة 
د أفضلية إقامة المؤسسات الصناعية وهو ما يؤك ّ ع".يلا وهو "وفورات التجمأمن نوع آخر من الوفورات 
 في مناطق تجمعات صناعية.الصغيرة 
 
عدم تفضيل الأجانب لطرق ومجالات المؤسسات الصغيرة، وا  ما لعدم  كما أن هذا الدافع وراء
تفضيل أصحاب المؤسسات لهذه المشاركة نظرا للطبيعة العائلية لهذه المؤسسات، كما يرجع ضعف 
 عديدة والتي من بينها: مشاركة رأس المال الأجنبي في مجال المؤسسات الصغيرة إلى أسباب أخرى
 عدم نضج التنظيمات القانونية والمؤسسية لهذه المؤسسات. 
 اقتصار معظمها على الأشكال العائلية للملكية والعمل. 
 ارتفاع درجة المخاطرة نظرا لصغر حجم رأس المال. 
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 .ارتفاع كثافة العمل نسبة إل  رأس المال خامسا:
نيات بسيطة تعتمد على كثافة تشغيل عنصر العمل تعتمد المؤسسات الصغيرة على استخدام تق
ومهارته، خاصة في القطاع الصناعي، لذلك يتم الربط بين التوسع في المؤسسات الصغيرة وترشيد فرص 
عمل بتكلفة مناسبة حيث يعتمد قطاع المؤسسات الصغيرة على العمالة كأحد أهم عناصر الإنتاج في هذه 
 المؤسسات.
هو ما يثير عدة مشاكل للمنشآت الصغيرة حيث أن ، واحد لإدارتها مسّيرالاعتماد على كما أن 
هذا الشخص قد لا تكون لديه المهارات والكفاءات اللازمة لإدارة النشاط، فمثلا قد لا يكون مدركا لأهمية 
خطيط تنظيم بيانات محاسبية وأنظمة الرقابة المالية وانشغاله بالعمليات اليومية للنشاط قد يمنعه من الت
للمستقبل، وقد لا تتوافر لديه الدرجة العالية من التدريب الإداري والخبرة وبالتالي إدارته تكون شخصية لا 
إلى تداخل الذمم المالية أحيانا  مابين المؤسسة ومالكها أو  ةمنهجية بل قد تصل إلى الارتجالية بالإضاف
 ة للمنشأة.مديرها وهو ما يؤدي لصعوبة قياس وتحليل الكفاءة المالي
 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أشكال: المطلب الثاني
المعاييـر  باختلاف، تـختـلـف أشكالهـا أنواعإلـى عدة  الصغيرة والمتوسطة تـنـقـسـم المـؤسـسات     
 :النقاط التالية المعتمـدة في تصنيفهـا ، هـذه المعاييـر نجمعهـا في 
 .توجـه هـذه المؤسسات طبيعة 
 .تنظيـم العـمـل الإداري وبسـلالأ 
 .المنتجـات وتخصص طبيعـة 
 .الشكل القانوني حسب المشرع الجزائري 
 ».stnatiart-suos emP " تحت الوصايةالمؤسسات  
 .تصنيـف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة لل  أسـاس توجهها:  الفرع الأول
 نـميـز فيه بين العـديـد من الأشـكال ، قطـاعا شـاملاالصغيرة والمتوسطةيعتبـر قطـاع المـؤسـسات    
 أو الأنـواع وذلك حسب تـوجهها ، و مـن بيـن أهـم هـذه الأنـواع :
   العائلـية:المؤسـسات  أولا:
العائـلية أو المـنزلية بـكون مكان إقـامتها هو المنـزل،  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتتــميـز    
تقـليـدية  منتجاتوتـنتـج  الـعـائـلة، أفرادـلـة العائـلية، ويتم إنشـاؤها بمساهـمة العام الأيديتسـتخـدم في العـمـل 
  .للســوق بـكميات محـدودة
أجـزاء مـن السـلعة لـفائـدة  سـويسـرا،وهـذا في حـالة بـعض الـبلـدان الصـناعـية مـثل الـيابان و  تـنتـج،أو 
بـالمقـاولة الـباطنية (المعـالجة الجانبـية)، أمـا في  ا يعرفم مصـنع موجـود في نـفـس المـنطـقة في إطـار
 الذي( قطاع السراديب )  التحت أرضى الاقتصادالبـلـدان النـاميـة فـإن نسـبة كبـيرة منـها تنـتمـي إلى قـطـاع 
 يرتكز في بعض الفروع كالنسيج وتصنيع الجلود .
 المؤسسات التقليدية: ثانيا:
 المؤسسات الصغيرة و المتوسطةظيـم المـؤسـسات التقـليـديـة من النوع الأول مـن يـقـترب أسـلوب تنـ 
تقـلـيـديـة أو قـطعـا لـفائـدة مصـنع تـرتبـط بـه في شـكل  منتجاتفي كـونها تستخـدم العمـل العـائلي و تنتج 
لـعـمل الأجيـر وهي صـفة با الاستعانةالمـؤسـسات أيضـا في عـملـها إلى  تـلجأ هـذهوقد  .يتـعاقــد تجار 
إقامتها  مستقل عن المنزل حيث  حل ّويمـيزها أيضـا كـون م المنـزلية،تميـزها بشـكل واضح عـن المؤسـسات 
 على الأدوات اليـدويـة البسيطـة .  اعتمادهاورشة صغيرة مع بقـاء  تتخذ
بينـما  الإنـتاج،في  منها كبـرإن الـنوعيـن السـابـقيـن مـن المؤسـسات يعـتمـدان على كثـافـة عمل أ
ولهذا فـإن معـدل  التـكنولوجـية،يـسـتخـدمـان تجـهيـزات بـكمـيات أقـل نسـبـيا و قـليـلـة التـطور من النـاحية 
أو مـن نـاحية النـظام  الإداري التسيير، سـواء مـن نـاحية يكون فـيها منخفضاالتركيب العـضـوي لـرأس الـمال 
 الكبـيـرة.سـويـق بالبسـاطة و الت المحاسبي
 :الحديثةالصغيرة والمتوسطة  المؤسسات ثالثا:
إلى الأخذ بفـنـون الإنـتـاج  اتجاههاتتـميـز هـذه المـؤسـسات عـن غـيـرهـا مـن النـوعـيـن الأولـيـن في 
أو مـن  العـمـل،نـظيـم رأس الـمـال الـثابـت، أو مـن نـاحية ت استخدامالحـديثـة سـواء مـن ناحيـة التـوسـع في 
يتـم صنعـها بـطريقـة منظمـة و منتظمـة، وطبقـا لـمقايـيـس صناعـية حـديثـة وعلى  التي المنتجاتنـاحية 
وتخـتـلـف بطبيعـة الحـال درجـة تطبيـق هـذه التـكنولوجـية بين كل من  العـصـرية،حـساب الـحاجـات 
بالنسبـة لهـذه  رة مـن جهـة والمتطـورة مـن جهـة أخـرى.شبـه المتطـو  المؤسسات الصغيرة و المتوسطة
السـياسـة التنمـوية في البلـدان النـامية، على توجيـه سيـاستهـم  مقرريينصـب عمل  المـؤسـسات،التشكيلة مـن 
ـ العمـل على تحـديث  خلال:المتطـورة وذلك من  المؤسسات الصغيرة و المتوسطةنحـو تـرقيـة وا  نعاش 
الأدوات  واستعمال جـديـدة،المـؤسـسات الحـرفيـة والمنـزليـة المتـواجـدة بـإدخـال أسـاليـب وتقنيـات قـطاع 
 .          ذات كثافة تكنولوجية والآلات المتطـورة
 لل  أسـاس أسلـوب تنظيـم العمـل: المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : تصنيفنيثاالفرع ال
نوعـين مـن المـؤسـسات، بحيث نـفـرق بين  العـمـل،تنظيـم  أسلوبس تـرتب وحـدات الإنتـاج على أسـا
يرتب وحدات  الذي )2-1الجدول ( إليو بالعـودة  و المـؤسـسات غيـر المـصنعية المـؤسـسات المـصنعية
يجمعها كل من الصنفيـن  يالإنتـاج حسـب تنظيـم العمـل نقف عند مختلف أشكال المـؤسسات الت
وهي مـؤسـسات غيـر مصنعيـة  2،1،1للفئـات مجموعـة المـؤسـسات التـابعـة  نميز بينث بحي المذكوريـن،
يدمجان من الناحية العملية مع فئة  4،2وهي المـؤسـسات المصنعيـة بينما الفئتين  2،2،2والفئـات 
 المؤسسات غير المصنعية .
 ) تصنيف المؤسسات حسب أسلوب تنظيم العمل0-1الجدول رقم (
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 المؤسسات يير المصنعية :أولا: 
في  إليها اروالنظام الحرفي، المش العائليالإنتاج  تجمع المؤسسات غيـر المصنعية بين نظام     
شكل من  أقدمالموجه  للاستهلاك الذاتي  العائلي الإنتاج يعتبر إذ، 2-1-1) الفئات 2-1( :لجدول رقما
الحرفي  الإنتاج أماالحديثة.  تالاقتصاديافي  حتى بأهميتهحيث تنظيم العمل، ومع ذلك يبقي يحتفظ 
يصنع بـموجبه نشاط يدوي بإشراك عدد مـن المساعديـن يبقي دائما  أو انفراديةالذي ينشطه الحرفي بصفة 
 .13الزبائـنحسب احتياجات  ومنتجات سلعا
 المنزلي الذي يتخذ المنزل كمكان للعمـل، الإنتاجنميز في نطاق الإنتاج الحرفي بين كل من 
 ات عندما ينتقـل الحرفي الي مكان خـارج المنـزل. والإنتـاج في الورش
 
 المـؤسـسات المصنعيـة:ثانيا: 
 سسات المصنعية كل من المصانع الصغيرة والمتوسطة والمصانع الكبيرة، وهويجمع صنف المؤ   
 واستخداميتميـز عن صنف المؤسسات غير المصنعية من حيث تقسيم العمل و تعقيد العمليات الإنتاجية 
 أسواقها. واتساعالأساليب الحديثة في التسيير وأيضا من حيث طبيعة السلع المنتجة 
المصنعية والمؤسسات المصنعية نظام المؤسسات المنزلية أو الورشات يتوسط المؤسسات غير  
 اقتصاديعتبر مرحلة سابقـة (تمهيدية) نحو نظام المصنع، ومع ذلك يحتل مكانة كبيـة في  الذيالمتفرقة، 
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وحتى في بعض البلدان المصنعة، مثل اليـابـان نظـرا لأسلـوب الإنتاج المتميز عن  النـاميـة،البلـدان 
عـمليـة أو بعـض  تنفيذتـام، بـل يـقتصر على  منتجتنظيمات الأخرى حيث لا يتعلق الأمر بصنع ال
عرف تطورا كبيـرا في بعض البلدان  الذيالعـمليات المعينـة ليتـم إتمـامهـا في مـصنع أخـر و هـو النشـاط 
معالجة الجانبية أو المقاولة تحت تسـمية ال ،وا  يطاليا الأمريكيةوالولايات المتحدة  كاليابان المصنعة،
 الباطنية.
 : حسب طبيعة المنتجات الصنالية الصغيرة والمتوسطةتصنيف المؤسسات :  الفرع الثالث
بعض الشيء، ثابتا بع عبر مختلف البلدان نمطا تت المؤسسات الصغيرة والمتوسطةبدو أن توزيع ي
ن هناك ميل إلى التركيز في نفس فبصرف النظر عن الحجم النسبي لقطاع هذه المؤسسات نلاحظ أ
 .23أعلاهالنشاطات الصناعية وذلك داخل كل فـئة مـن الفـئات المذكورة 
يرتكز نشاط المؤسسات ص،ص،م في نظام إنتاج السلع   :الاستهلاكيةمؤسسات إنتاج السلع أولا: 
تجات الجلود و من، الفلاحية المنتجاتتحويل ، الغذائية كلا من المنتجات على تصنيع: الاستهلاكية
 .الورق و منتجات الخشب ومشتقاتهالنسيج، الأحذية و 
 المختصة في غيرة والمتوسطةيجمع هذا النوع كل من المؤسسات ص مؤسسات إنتاج السلع الوسيطية:ثانيا: 
، الصناعة الكيماوية والبلاستيك، المؤسسات الميكانيكية و الكهربائية، بجميع أنواعها، تحويل المعادن
  .المحاجر و المناجم، بينما تنشط أنواع أخرى في قطاع مواد البناء صناعةو 
أنها تتطلب  السابقة،ن المؤسسات التجهيز عصناعة سلع  تتميز :مـؤسـسات إنتـاج سـلـع الـتـجهـيـزثالثا: 
رأس كثافة إنتاجهـا إلى تكنولوجية مركبة، فهي بـذلك صناعـة ذات  لتنفيذالمعدات والأدوات  بالإضافة إلى
لهذا نرى أن مجال تدخل  المؤسسات الصغيرة والمتوسطةوخصائص  لا ينطبق الذيالمال أكبر الأمر 
بعض المعدات  وتركيبق، بحيث يشمل بعض الفروع البسيطة فقط، كإنتاج يون ضكهذه المؤسسات ي
  .ذلك خاصة في البلدان المصنعة يكونالبسيطة و 
لى تصليح الآلات والمعدات خاصة وسائل النقل أما في البلدان النامية فيقتصر نشاطها ع
ر امن قطع الغي انطلاقايضا تجميع بعض السلع أالشحن والآلات الفلاحية) و  تلاآ(السيارات و 
 المستورد .
حـيـث نجـدها  الصغيرة والمتوسطةذا التصنيف مـن التأكيد على أهمية المؤسسات ا همح لنيس 
نوعا من أنواع المؤسسات  بل نظاما ليست وهي بذلك  الصناعي تـتـدخـل في مـختـلف فـروع الـنـشـاط
 وأسلوبا للإنتاج  قائما بذاتـه.
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السائد، ففي الأنظمة والاقتصادي طبيعة النظام السياسي و إن الشكل القانوني للمؤسسات يتفق 
، اد أشكال الملكية الخاصة، بينما في الأنظمة الاقتصادية الموّجهة يكون تدخل الدولة كبير تسو  رأسماليةال
، وتختلف باختلاف تسود أشكال الملكية العامة والتعاونية مع وجود أشكال فردية في نطاق محدودكما 
 .في بعض الأنشطة كالزراعة والخدمات نمط وطبيعة الانتاج
الم
 .ناء على القانون التجاري الجزائري من إعداد الباحث ب: صدر
 
من المشاريع الاختيارية التي تؤسس من قبل مجموعة من د الجمعيات التعاونية تع ّ ات: التعاونيأولا: 
    العناصر البشرية، بهدف تأمين احتياجات الأعضاء من سلع وخدمات ضرورية بأقل تكلفة ممكنة.
تمتاز بإمكانيات مادية ومالية كبيرة، وتستفيد  ،للقطاع العام هي المؤسسات التابعةة: المؤسسات العامثانيا: 
من مجموعة من التسهيلات القانونية والإدارية والإعفاءات المختلفة، كذلك يوجد جهاز للرقابة يتمثل في 
 .33الوصاية
  ز على دراسة المؤسسات الخاصة باعتبارها مؤسسات صغيرة ومتوسطة الحجم.إّلا أننا سوف نرك ّ
هي مؤسسات تخضع للقانون الخاص، ويمكن إدراجها إجمالا ضمن صنفين: : المؤسسات الخاصةثالثا: 
                                                          المؤسسات الفردية والشركات.
تعود ملكيتها بالدرجة الأولـى لشخص واحد يشرف   مؤسسات التي وهي ال : المؤسسات الفردية. 1
لممارسة النشاط، كما أّنه مسئول ب بتوفير الأموال الضرورية الإدارية والفنية، ومطال الأعمالعلى جميع 
عن مختلف القرارات المتعلقة بالنشاط، ومن أمثلة ذلك نجد المعامل الحرفية، ورشات الصيانة، 
قابة تكون استوديوهات التصوير والمتاجر، وتمتاز هذه المؤسسات بإجراءات تأسيس بسيطة، إجراءات الر 
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ة فقط بفرض الضريبة على الأرباح، الحرية في اتخاذ القرارات والمرونة في ممارسة النشاطات الإداري
عدم تمكن الفرد و والفنية، ومن سلبيات هذه المؤسسات هو أن بقاء هذه المؤسسات مرتبط بحياة الشخص،
لترقية داخل المؤسسة محدودة، عدم من الإلمام بجميع النواحي الإدارية الفنية والإنتاجية، أيضا فرص ا
استفادة المؤسسة من مزايا التخصص، وبالرغم من ذلك فإّن المؤسسات الفردية تّظل النموذج الأمثل 
 للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
الشركة عقد بمقتضاه يلتزم شخصان أو أكثر بأن يساهم كل منهم بمشروع   ::مؤسسات والشركاتال.  2
مال أو عمل، على أّن يقتسموا ما قد ينشأ عـن هـذا المشروع مـن المشروع من  مالي، بتقديم حصة من
، وقد وضع المشّرع شروط موضوعية عامة وهي : الرضا، الأهلية، المحل والسبب، أما  43ربح أو خسارة
: تعّدد الشركاء، تقسيم الحصص والّنية في المشاركة، وتنقسم  فيمل ثالشروط الموضوعية الخاصة فت
 ات الشركات إلى ثلاثة أنواع وهي :مؤسس
المتبادلة  هذا النوع من الشركات يقوم على أســاس الاعتبار الشخصي والثقــة: . شركـات الأشخاص2.1
 بين الأطراف المشاركة، مّما يكون له الأثر الايجابي على نشاط المؤسسة, وهي ثلاث أنواع :    
   
تضامنية  بين شخصين أو أكثر يتحملون فيما بينهم مسؤولّية تقوم من خلال عقد : شركات التضامن. 2.1.1
وغير محدودة عن النشاطات والأعمال التي تمارس داخل حدود المؤسسة، والإدارة التضامنية تعني 
المشاركة في الأعمال والنشاطات مع التزام الشركاء بالوفاء بمختلف الالتزامات الماّدية المترتبة على 
 غير محدودة.شركتهم والمسؤولية 
 
وخارج المؤسسة  لمن مزايا هذا النوع من المؤسسات أنه نتيجة للمسؤولية التضامنية للشركاء داخ
تزداد ثقة المتعاملين بها، ومن عيوبها، قد يتحّمل الشريك خسارة كبيرة تكون ناجمة عن أخطاء لم يساهم 
 فق بين الشركاء.فيها، أيضا بقاء واستمرار المؤسسة مرتبط بمدى الانسجام والتوا
الشركاء،  تعتمد في إنشـائها على اتفاق كتابي أ شفوي بين اثنين أو أكثر من :المحاصّـة شركات .2.1.2
للقيام بنشاط اقتصادي خلال فترة زمنية محدودة، لتحقيق ربح معين يتم تقاسمه فيما بين الشركاء حسب 
 : 53تنتهي شركة المحاصة، ومن ميزاتها اتفاقهم، ومع نهاية النشاط الاقتصادي الذي أقيمت لأجله
 تعتبر شركة مستترة ليس لها حقوق ولا عليها التزامات. 
 ليس لها رأس المال والأعوان ولا شخصية اعتبارية ، فنشاطها يتم بصفة شخصية. 
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تهتم هذه الشركات بالنشاطات التجارية والموسمية مثل تسويق المحاصيل الزراعية، وأيضا في  
 فلام والمسرحيات.مجال صناعة الأ
هي من شركات الأشخاص تقوم على الاعتبار الشخصي، ولا تختلف عن شركة  :التوصية البسيطة. 2.1.3
 التضامن إّلا من ناحية واحدة وهي أن هذه الشركة تضم نوعين من الشركاء: 
 في شركاء متضامنون يسألون عن ديون الشركة في أموالهم الخاصة، وشركاء موصون لا يسالون إلا
حدود حصصهم، وتطبق أحكام شركة التضامن على شركة التوصية باستثناء الأحكام الخاصة بهذه 
الأخيرة، وفي هذا النوع من الشركات لا يجوز أن تكون حصة الشريك الموصي من عمل أو أن يقوم 
في  بمهمة الإدارة أو يظهر اسمه في عنوان الشركة، لكن له امتيازا أخرى فهو يتحصل على حصته
 حتى وان لم تحقق المؤسسة أرباحا الأرباح بنسبة ثابتة
 الصغيرة  على تنشيط المشاريع  يقوم عدد من المستثمرين  :شـركة ذات مسؤولـّية المحدودة. 2.1.4
والمتوسطة على شكل شركات ذات مسؤولية محدودة للتخلص من عيوب شركات التضامن، وتتميز هذه 
  الشركات بما يلي :
 يك محصورة بحدود مساهمته في رأس مال الشركة.مسؤولية الشر  
يوزع رأس مال الشركة إلى حصص متساوية، ويمكن للشريك شراء حصة أو أكثركما يمكن  بيع   
 حصته  لغير الشركاء.
 لا يقبل في عداد الشركاء إلا الأشخاص الطبيعيين. 
 تكون الإدارة فيها من طرف شريك أو أكثر أو من طرف شخص خارجي لهم. 
 
قد اختلفت الآراء في تحديد صنف هذه الشركات، فمنهم من أدرجها ضمن شركات الأشخاص و 
وآخرون يرون أنها   من نوع شركات الأموال وهذا راجع لوجود شبه بينها وبين كلا من شركات 
 الأشخاص وشركات الأموال.
 :نقسم إلىوت شركات الأموال:. 2.2
ة المساهمة إلى حصص متساوية تسمى بالأسهم يقسم رأس مال شرك  :شركات المساهمة .2.2.1
تطرح في الأسواق العملية للاكتتاب، بما يمكن تداولها في بورصة الأوراق المالية دون الرجوع إلى الشركة 
وموافقة المساهمين، وللسهم قيمتين : قيمة اسمية والمدونة على السهم وقيمة حقيقية أو سوقية تتوقف على 
، توزع بصفة دورية على المساهمين اطها، ويتحصل صاحب السهم على أرباحمدى نجاح الشركة في نش
 : مزايا هذه النوع من المؤسساتبين ومن 
 تمتاز بقدرة عالية على استقطاب رؤوس أموال ضخمة وتوظيفها في تطوير منتجاتها.
 تمتاز بقدرة عالية وكبيرة على مبدأ التخصص للاستفادة من مزايا تقسيم العمل.
 المسؤولية بقدر المساهمة في رأس مال الشركة وللمساهم الحرية في شراء وبيع هذه الأسهم.تتحدد 
 تملك شخصية اعتبارية مستقلة عن الشركاء.
   emP seL  suoS-   setnatiart:المقاولةغيرة ومتوسطة ص لمؤسسات الصنالية. ا2.2.2    
الــــــــذي يميــــــــز المؤسســــــــات  أشــــــــكال التعــــــــاون الصــــــــناعي أهــــــــمتعتبــــــــر المقاولــــــــة الباطنيــــــــة مــــــــن 
، تكــــون خلفــــي بــــين مؤسســــة رئيســــيةوهو بشــــكل عــــام نــــوع مــــن التــــرابط الهيكلــــي والالحديثــــة،الصــــناعية 
فــــــي أغل ــــــب  الحــــــالات مؤسســــــات كبيــــــرة، ومؤسســــــات أخــــــرى مقاول ــــــة تتميــــــز بحجمهــــــا الصــــــغير ال ــــــذي 
 .يمنحها دينامكية وقدرة على التكيف وشروط التعاون
المؤسســــات  توســــطة مــــعمغيرة أو الصــــال بــــين الصــــناعة مشــــتركالتتجســــد عمليــــا مســــألة التعــــاون 
الكبيــــرة إمــــا بصــــورة مباشــــرة عــــن طريــــق التعــــاون المباشــــر أو بصــــورة غيــــر مباشــــرة عــــن طريــــق تقســــيم 
والمؤسســـــات  و المتوســـــطة     المؤسســـــات الصـــــغيرة يتحقـــــق التكافـــــل والتعـــــاون المباشـــــر ب ـــــين ، الســـــوق
انع المنتجــــة التــــي يكــــون إنتــــاج أحــــدها وســــيطا لإنتــــاج الكبيــــرة عــــن طريــــق العلاقــــة التــــي تجمــــع المصــــ
هـــــي التـــــي تعمـــــل علـــــى تلبيـــــة حاجيـــــات  المؤسســـــات الصـــــغيرة و المتوســـــطةآخـــــر، وغالبـــــا مـــــا تكـــــون 
 . المؤسسات الكبيرة من المنتجات والمكونات والخدمات
 : من خلال لمتفق عليها ويكون ذلكا
 .رتبط معه بكامل إنتاجهإما أن يتعاقد المصنع الصغير مع مصنع واحد كبير وي 
 .إما أن يتعاقد المصنع الصغير بحرية كاملة مع أكثر من مصنع كبير 
إن هــــذا الشــــكل مــــن التعــــاون لا يكــــون وســــيلة لخل ــــق مناصــــب شــــغل كثيــــرة فحســــب، بــــل  كــــذلك  
ق وكســــب فــــرص جديــــدة لتنميــــة الصــــناعة، تــــتمكن فيــــه المؤسســــات الصــــغيرة مــــن حــــل مشــــاكل التســــوي
يـــؤدي هـــذا النـــوع مـــن التكامـــل إلـــى دعـــم نظـــام ، التعـــاون والتكامـــل غيـــر المباشـــرا ، أمـــلتطورهـــا و نمـــوه
تقســــيم العمــــل والتخصــــص، حيــــث يتــــيح فــــرص أمــــام المؤسســــات الصــــغيرة لتتخصــــص فــــي إنتــــاج معــــين 
المؤسســــــات الكبيــــــرة.  الا تــــــدخلهفــــــي حــــــدود إمكانياتهــــــا الإداريــــــة والفنيــــــة، وفــــــي تلــــــك النشــــــاطات التــــــي 
 الأخيرة مع تكاثرها إلى جانبها. وهي تتجنب منافسة هذه 
غيـــــر أن المؤسســـــات الصـــــغيرة تجـــــد نفســـــها عنـــــد هـــــذه العمليـــــة مقتصـــــرة مـــــن جهـــــة علـــــى أقســـــام 
العمــــل، مــــع  خــــدمات كثيفــــةالســــوق التــــي تتميــــز بنوعيــــة أدنــــى وأســــعار منخفضــــة نســــبيا، ومنتجــــات أو 
 بقائها من جهة أخرى خاضعة ولو بصورة مباشرة إلى المؤسسات الأخرى. 
فـــــإن علاقـــــة التعـــــاون غيـــــر المباشـــــر قـــــد تصـــــلح لتكـــــون وســـــيلة للتشـــــغيل المكثـــــف لا  ختصـــــارباو 
 .وسيلة للنمو الصناعي
 
إن المؤسسة الاقتصادية الجزائرية سواء كانت عمومية أو خاصة، لازالت محل اهتمام الباحثين  
ير حسب أهدافها، وليس على المقاربة النظرية الملائمة التي تناسبها للتأقلم مع محيطها، فتستجيب للتغ
كما تمليه القوانين الاقتصادية لتغيير طبيعتها،  وحتى بعد تنفيذ اجراءات إعادة الهيكلة، وتحّول أنشطتها 
وانقسام التكاليف على وحدات وفروع كثيرة، إلا أن الجدل قائم بما يناسب الهيكلة المثلى لتمويلها، وعليه 
اء الوحدات الاقتصادية دون التركيز على اهمية مصادر التمويل لا يمكن دراسة الجوانب القانونية لإنش
































، ومقارنته بين الدول، ةتحتاج عملية تحديد مفهوم محّدد وواضح للمؤسسات الصغيرة والمتوسط
هذه المفاهيم على مستوى هذه الدراسة ليست مفهوما مطلقا، ولكنها تقّربنا من فهم مهّمة معقدة، حيث أن 
نسبي لأن المعايير تختلف بالتعريف حسب  النطاق أو الحجم أو رقم الأعمال، أو مخطط الأعمال 
ويختلف المعيار من دولة إلى أخرى، فعلى سبيل المثال هناك من يعّرفها على أساس حجم الأصول 
و حجم العمالة أو رقم المبيعات أو رأس المال المدفوع، وهناك دول يختلف التعريف لديها باختلاف الكلية أ
 القطاعات، كما هو أن الكثير من الدول تستخدم أكثر من مؤشر في آن واحد.
ويعتبر تحديد التعريف المناسب من أولويات الباحثين في مجال قطاع المؤسسات الصغيرة 
تعتبر مؤسسة صغيرة أو متوسطة كل مؤسسة تستوفي الشروط ه المشرع الجزائري: والمتوسطة، وكما حدد
مليار دج أو أن إيراداتها السنوية  2أعمالها السنوي أقل من  رقم، شخص 152إلى  0تشغل من  التالية:
ورقم  7، أما المّصغرة فلا يزيد عدد عمالها عن معايير الاستقلالية تستوفي، مليون دج 115اقل من 
% من رأسمالها على الأكثر مملوك من قبل 25ونعني بمعايير الاستقلالية أن مليون دج،  0مالها عن أع
 مؤسسة أو مؤسسات أخرى.
ويعتبر المفهوم عامل أساسي، لوضع سياسات وتشريعات وبرامج وخدمات جيدة، لهذا القطاع،  
حليلها وذلك لمساعدة كل الأطراف كما أنه شرط أساسي لبناء قواعد بيانات متسقة وموثوق بها، ويمكن ت
المعنية بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، لتوسيع فهم هذه المؤسسات وتقييم أثر التغيرات الخاصة ببيئة 
 العمل عليها من خلال إجراء الدراسات ووضع الحلول الملائمة.
ها  يمّكننا كما أن الوقوف على الخصائص التي تميز هذه المؤسسات، ومختلف الأشكال التي تأخذ
من التأكيد على الدور الذي يمكن أن تلعبه في التنمية الاقتصادية والاجتماعية كما يشرح لنا أسباب 









































 الهيكللنماذج  الإطار النظريل الثاني: ـالفص
الصغيرة  القيمة الحقيقية للمؤسسةو  ماليال
   والمتوسطة.
 
 ـــــــــــــدتمهيــــــــــــ
يحظـى هيكــل التمويــل فــي المؤسسـة بدراســة مكّونــات الأصــول فـي الميزانيــة، هــذه الأخيــرة تتضــمن 
مجموعتين أساسيتين: الأموال الخاصة والديون وبينهما نجد الموجودات من الأوراق الماليـة الوسـيطة، فهـي 
وتسـاهم فـي رفـع النتيجـة تترتـب حسـب حقـوق الملكيـة، وتنقسـم حسـب عـدد المسـاهمين مـن حصـص نقديـة 
النهائية وبالتـالي زيـادة الأربـاح الموزعـة، كمـا أن الأمـوال الخاصـة يمكـن رفعهـا عـن طريـق فـتح رأس المـال 
أمــام الخوصصــة فــي ســوق الأوراق الماليــة، أو عــن طريــق الاحتفــاظ بهــا فــي شــكل احتياطيــات، ممــا ســبق 
سســة، وهــي المــوارد الماليــة الخاصــة، رفــع يمكــن تحديــد وجهــة نظــر علميــة حــول مصــادر التمويــل فــي المؤ 
 رأس المال، أو المديونية، ويتبع كل قرار من هذه المصادر إجراءات تنذر بمستقبل المؤسسة
وحســب المنظــور  ،63relliM te inailgidoM، وهــو تــاريخ نشــر نمــوذج   1958قبــل ســنة ف
للمؤسسـة ااقتصـادية فـي التـأثير علـى فقـد نصـت النظريـة التقليديـة، علـى حياديـة الهيكـل المـالي   ،التقليـدي
فللمديونيـة  مثل للمديونية فـي هيكـل تمويـل المؤسسـة، أمعدل فقط يوجد قيمتها، في ظل غياب الضرائب، و 
ن متضـادتين، فمـن جهـة، فهـي تمثـل بالنسـبة لهـم إلزاميـة سـداد يتخاصـي ّ -حسـب وجهـة نظـر المسـاهمين -
نتيجــة لد فقــدان مكافئـات رأس المـال إذا كانـت اه أن يوّلـفوائـد القـروض الأمــر الـذي مــن شـأنلبشـكل منـتظم 
، فــي حــين بعــد دحــض هــذه الفرضــيات تــم تثبيــت القــيم الخاصــة بالمؤسســة الصــغيرة المحققــة غيــر كافيــة
والمتوسطة على أن هيكلها المالي الأمثل هـو نتـاج المـزج بـين مختلـف مصـادر التمويـل لحـل مشـكلة تنـازع 
 المصالح.
المقتـرض  ل بواسـطة قـرض، و كلفـة رأس المـاله استثمار ممـو ّرق بين ما يمكن أن يدر ّومن جهة أخرى، الف
المسـتقبلية، فـإنهم يشـترطون  مأن المسـاهمين لا يعلمـون بمـردود يـته يكـون فـي صـالح المسـاهمين، باعتبـار
علـــى  الفائـــدة لترتفــع تبعـــا لارتفـــاع معــدل الاســـتدانة، ويكـــون الحــال نفســـه بالنســـبة لمعــد، عــلاوة مخـــاطرة 
برســملة العوائــد الصــافية للاســتغلال مــع  ، وذلــكالقــروض، حيــث يقــوم المســيرين بتعظــيم ثــروة المســاهمين
 مثل.أالبحث على تكلفة متوسطة لرأس المال دنيا، وبالنتيجة يحددون معدل مديونية 
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  العوامل المستقرة لهيكل التمويل في المؤسسة. المبحث الأول:
حددة لمستوى الأداء في المؤسسـة هـي هيكـل التمويـل، بـالرغم مـن أن دور هـذا من بين العوامل الم
الهيكــل معقــد ومحــل جــدل كبيــر، فتحليــل أثــر الــديون البنكيــة يســمح بإعطــاء مقاربــة أوليــة لهــذه الإشــكالية،  
فحســـب هـــذا التحليـــل يمكـــن للمديونيـــة البنكيـــة أن يكـــون لهـــا ت ـــأثيران مزدوجـــان حســـب العلاقـــة بـــين تكلفـــة 
ديونيــة و مردوديــة الأصــول، فيكــون تأثيرهــا ايجــابي إذا كانــت مردوديــة الأصــول كافيــة، كمــا يمكــن أن الم
 يكون تأثير المديونية سلبي إذا كانت تكلفتها غير مغطاة بمردودية كافية.
 .التمويل مخاطرالمطلب الأول: فرضيات تحليل 
لمخـاطرة علـى ذلـك أثرنـا يكـون هـذا من أجل تغطية أساليب التمويل الحديث للبنوك بإدراج مفهـوم ا
و كيفية عملها ومدى صلاحيتها كنظريـة لتفسـير اختيـار الهياكـل  73المبحث لدراسة تقنية اثر الرافعة المالية
 التمويلية للمؤسسة.
إن أثـــر الرافعـــة المالي ـــة يفســـر معـــدل مردودي ـــة الأمـــوال الخاصـــة بدلال ـــة معـــدل مردودي ـــة الأصـــول 
 .83الاقتصادية و تكلفة الدين
 
فإن موضوع المخاطر في منح القروض البنكية يعبـر عـن صـميم العمليـات التـي تقـدمها البنـوك، والتـي مـا  مهما يكن من أمر
فتأت أن تتطور مع التطور التاريخي لنشاط البنـك، وبالتـالي فـإن معالجـة الأسـباب التـي تضـع البنـوك موضـع الخطـر فـي تحصـيل 
  ين أساسيين:مستحقاته من المؤسسة تتم من خلال عنصر 
 مدى قدرة انتماء المؤسسة (المقترضة) إلى القطاع الاقتصادي والتكيف مع  متطلبات السوق؛ -
ضعف قدرة البنك على تمييز درجة الخطر الذي يصاحب القرض من حيث مدة الاسترجاع  -
 .وطبيعة النشاط (هل هو موجه للاستغلال، الاستثمار،....)
 منح القروض البنكية فتتمحور حول :وأما العناصر المسببة للمخاطرة في 
 noitamrofnI cirtemysAعدم تطابق المعلومات بين المؤسسة والبنك (عدم تماثل المعلومات -
 )؛ksiR
 ).ksiR drasaH laroMعدم التزام لمؤسسة بأخلاقيات عقد الاتفاق مع القرض البنكي ( -
                                                 
ا إذيقوم مبدأ اثر الرافعة المالية على مبدأ بسيط، فهي نتاج المرونة المكافئة المخصصة لرأس المال الخارجي عن المؤسسة ( أي الديون )، ف.  73
عن كانت مردودية أصول المؤسسة تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة للمقرضين، يكون هذا الفائض في فائدة المساهمين، حيث يكون الحديث هنا 
ح هنا أما في الحالة العكسية، إذا كانت هذه المردودية غير كافية من أجل تغطية التكاليف، تنخفض مردودية المساهمين؛ ويصب اثر رافعة ايجابي؛
 اثر الرافعة سلبي.
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 حليل الشبكي، التنقيطي.عدم استخدام الأسلوب التقديري المناسب في معالجة القروض (الت -
إضافة إلى عوامل خارجية مرتبطة بالوضعية الاقتصادية والسياسية والثقافية تؤثر على نشاط البنك 
 والمؤسسة على حد سواء.
إن الاهتمام بدراسة أساليب معالجة المخاطر تمويل المؤسسات يعتبر بالضرورة أساس لتعريف القرض 
 من زوايا متعددة:
 بنكي وسيلة لزيادة الثقة والوفاء ورفع درجة الملاءة والمردودية؛اعتبار القرض ال -
القرض البنكي وسيلة تمويلية تنطوي على مخاطر مقابل خدمات مقدمة تستحق احتساب تكلفة  -
 الإقراض؛
 المخاطرة كنسبة مئوية قد تكون جزئية أو كلية في قرض بنكي محدد. -
 .أولا: تبني أسلوب الرافعة المالية لتجنب الخطر
 ةفالديون البنكية يمكن لها أن ترفع من مردودية الأموال الخاصة للمؤسسة، دون أن تغير من المردوديـ
الاقتصـــادية، لكـــن الفرضـــية الأساســـية لهـــذه الآليـــة، تحقـــق جدليـــة أن المردوديـــة الماليـــة ترفـــع عنـــدما تزيـــد 
مــن تكلفــة الاســتدانة، وفــي المؤسســة مــن مــديونيتها، هــو أنــه يجــب أن تكــون المردوديــة الاقتصــادية أكبــر 
خلاف ذلك، أي عندما تستدين المؤسسة بمعدل تكلفة ( فائدة ) أعلى من المردودية التي يمكن أن تحصـل 
عليهــا مــن اســتثمار الأمــوال المقترضــة، يكــون هنــاك عجــز ســيحمل علــى مردوديــة الأمــوال الخاصــة، لأن 
 ردودية الاقتصادية.النتيجة تنخفض وتصبح مردودية الأموال الخاصة أقل من الم
 . ثانيا: تحديد طريقة الرافعة المالية
 :من خلال العلاقة التالية 
 
      
     افية للمديونيـــة ـــــالتكلفـــة الص iالمردوديـــة الاقتصـــادية،  eRتمثـــل مردوديـــة الأمـــوال الخاصـــة،  pcRحيـــث 
 .مبلغ الأموال الخاصة PCمبلغ المديونية الصافية و  D( أي قبل الضريبة )، 
 يمكن البرهنة على هذه العلاقة بسهولة باستخدام المعادلات المحاسبية التالية:
 
 المديونية الصافية + الأموال الخاصة = الأصول الاقتصادية 
 التكاليف المالية بعد الضريبة = النتيجة الصافية –نتيجة الاستغلال بعد الضريبة  
 وال الخاصةالنتيجة الصافية / الأموال الخاصة = مردودية الأم 
 نتيجة الاستغلال بعد الضريبة / الأصول الاقتصادية = المردودية الاقتصادية 
 
 PC/D * ) i - eR ( + eR = pcR
 





  :عند الكلاسيك الثاني: نظرية الربح الصافي طلبالم
 
بـــالرغم مـــن جديـــة الطـــرح ، حـــاول الكلاســـيك مراقبـــة ســـلوك الاســـتدانة لمجموعـــة مـــن المؤسســـات، 
كلفـة الأمـوال الخاصـة، مـن هنـا خلصـوا إلـى وجـود هيكـل مـالي ودرسـوا علاقـة الارتبـاط بـين تكلفـة الـدين وت
 المسمى الأمثل الذي يعظم قيمة المؤسسة.
 
بالنسـبة لأصـحاب هـذه النظريـة التـي تسـمى أيضـا نظريـة الـربح الصـافي للعمليـات، تكلفـة االتمويـل 
 . PC/D، لا يتغيران إذا تغير المعدل  pcKو تكلفة الأموال الخاصة  fK
 
السـلوك العقلانـي يكمـن فـي الرفـع مـن المصـدر الأقـل كلفـة فـي ف، pcKيختلـف عـن  fKفـإذا كـان 
نتيجـة إمكانيـات  pcKاقـل مـن تكلفـة الأمـوال الخاصـة  fKالتمويل، في حين أنه عموما تكون تكلفة الدين 
 توسطةــــالة التكلفــة المــــالتخفــيض الضــريبي الــذي تتيحــه المصــاريف الماليــة علــى المديونيــة، فــي هــذه الح
 تكون دالة متناقصة للمعدل 0K المال   لرأس المرجحة
 . PC/D = L 
وتكلفــة  fKتكلفــة ال ــديون البنكيــة: ،  )yroehT emocni teN( 93بالنســبة لنظريــة الــربح الصــافي    
 ؛)S/D =L(لا يتغيران عند تغير نسبة الاستدانة pcKالأموال الخاصة 
ي فـي التمويـل البنكـي يكـون محاولـة الرفـع مـن حصـة ، فالتوجـه العقلانـ pcKتختلـف عـن:  fKفإذا كانت 
 ضفــــيخبســــبب إمكانيــــات الت pcKيكــــون عــــادة اقــــل مــــن  fKالمصـــدر الأقــــل تكلفــــة، ويلاحــــظ دائمــــا أن 
تكون دالة متناقصـة مـن اجـل  0Kالضريبي للمصاريف المالية الناتجة عن الاستدانة، تحت هذه الشروط، 
 . L
ت النضــرية علــى أســاس مجــرد امتــداد لطــرق حســاب هــذا التحليــل يبقــى صــالحا فــي ظــل فرضــيا
 التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال الذي يمكن التعبير عنه بالعلاقة التالية:
 
 
 في البسط والمقام نحصل على:  S/1بضرب المقدار 
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 ، فنحصل على: S/D = Lولدينا 
 
 
 . pcK < fKاذا كان  Lتمثل دالة متناقصة لـ   0Kثابتين، و  pcKو  dKبحيث 
 
 : تفسير نظرية الربح الصافي لهياكل التمويل المستحدثة:الفرع الأول
 
للاقات متباينة بـين التكلفـة الإجماليـة للتمويـل و  وجود النظرية هذهيفترض مدخل 
 .04الهيكل المالي حسب معدل المردودية التي وصلت إليه المؤسسة
 
 
 أولا: التوجه الإرادي للبنوك: 
 PC / D=L ة لهـذه النظريـة ثقـل مديونيـة المؤسسـة التـي تقـاس بالعلاقـة بالنسـب
إلــ  الرفــع مــن مطــالبهم ممــا يثقــل تكلفــة المديونيــة بالنســبة (البنــوك) يقــود المقرضــين 
 ؛14للمؤسسة
 لبر مرحلتين: Lيفترض أنها تتغير حسب قيمة  iفبصفة لامة تكلفة المديونية 
يبقـ   fK يات المديونية المنخفضـة أي انه بالنسبة لمستو  1L<L <0من اجل  -1
 ثابت؛
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 .6002
 + )S/S+S/D/S/D(fK = 0K
 )S/S+S/D/S/S(pcK
 
 )S/D+1/1(pcK + )S/D+1/S/D(fK = 0K
 
 )L+1/1(pcK + )L+1/L(fK = 0K
 
، يبدأ المقرضين يشعرون بتفاقم المخاطر المالية التي تتعـرض  1L>Lمن اجل  -2
 لها المؤسسة بفعل ثقل مديونيتها، فيطلبون مكافئة متزايدة؛
 
 
ذ لا يمثل المؤشر الذي يحدد حدود المديونية وا  نمـا يمثـل لتبـة  1Lفي هذه الحالة 
 )L( dK=dK  مستوى مخاطرة، ففي هده الحالة يمكن تمثيـل العلاقـةدخول المؤسسة إل
 كما يلي:
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 ثانيا: التوجه المقّيد لسلوك المساهمين:
تقتــرح هــده النظريــة تحلــيلا لســلوك المســاهمين مشــابها لتحليــل ســلوك المقرضــين، 
بتقـدير أللـ  لمعـدل المكافئـة المنتظـر  Lلون الارتفـاع فـي فالمساهمين في المؤسسة يقـاب
 . pcKمن المؤسسة، أي تكلفة الأموال الخاصة 
غيرات كتلك التي تتعرض لها تكلفـة فحسب تمثيل أول تعرف تكلفة الأموال الخاصة ت
اقـل مـن  Lتكون ثابتة من اجل كل القـيم لــ  )L(pcK=pcK: فالعلاقة ، ةديون المؤسس
 . 2Lحد معين 
، فـي مثـل هـده الحالـة يمكـن تمثيـل  pcKيـؤدي إلـ  زيـادة فـي  2Lفأي تجاوز لــ 
 العلاقة
 في الشكل التالي: )L(pcK=pcK
 
 : منحن  يبين السلوك المقّيد للمساهمين. 2-2الشكل 
 eK
                                       
 ة حقوق الملكيةــتكلف                                 
                                              
 تكلفة الأموال الخاصة                                               
 
                2L                     L                        
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 . Lتمثل للاقة متزايدة من اجل كل  قيم  pcKوحسب تمثيل ثاني، تصبح 
و المنحنــ  التــالي يمثــل التزايــد المطــرد لتكلفــة الأمــوال الخاصــة لنــد زيــادة حصــة 
 المديونية في المؤسسة:
 
 : منحن  يبين العلاقة الطردية بين تكلفة الأموال الخاصة و مستوى المديونية. 3 -2الشكل
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 وال الخاصة، فإنها تعرف ثلاث مجالات للتغير:و أخيرا وحسب تمثيل ثالث لدالة تكلفة الأم
يبق ــ  ثاب ــت pcK ، تمث ــل مســتويات منخفضــة للمديوني ــة،2L<L<0مــن اجــل .1
 .pc'K 0=)L(ويكون لدينا ايضا 
يبـدأ المسـاهمين فـي رد فعلهـم للارتفـاع فـي المديونيـة  2'L<L<2Lمـن اجـل  .2
 . 0>aيثبح a=)L(pc'Kفيطالبون بمكافئة متزايدة بمعدل ثابت، فيصبح لدينا 
، يعتقــد المســاهمين انــه تــم تجــاوز لتبــة حرجــة  2'L>Lو أخيــرا مــن اجــل  .3
، فيصـــبح  Lب ـــالرفع مـــن مطـــالبهم ب ـــدون توقـــف كلمـــا ارتفـــع المعـــدل  نفيب ـــدؤو
 . 0>''Kبحيث  =pc'K )L(pc'Kلدين
 
 ثالثا: العلاقة المرجحة للتكلفة الإجمالية للتمويل:     
، Lلأمـوال الخاصـة و المديونيـة لنـد ارتفـاع بعـد استعراضـنا لتحليـل تغيـرات تكلفـة ا
الممكنــة و التكلفــة  24تحليــل العلاقــة بــين مختلــف توفيقــات التمويــل ،تحــاول هــذه النظريــة
 الإجمالية للتمويل للمؤسسة.
 
فإذا أخدنا التمثيل الأول لدالة تكلفة الأموال الخاصة، يمكننـا تمثيـل دالـة التكلفـة الإجماليـة 
 .شكل التاليللتمويل للمؤسسة في ال
 
 
 : منحن  يبين سلوك التكلفة الإجمالية للتمويل4 -2الشكل
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 يسمح بالوقوف على الاستنتاجات التالية: )L(0k = 0Kالشكل المعطى للمنحنى الممثل للعلاقة 
 
المؤسســة تســتطيع أن   fKاكبــر مــن   pcKبتين، اثــ fKو  pcK، بحيــث  1L<L<0مــن أجــل  .8
 .Lهي دالة متناقصة لـ  0K، في هذه الحالة، 34تستفيد من اثر الرافعة بالرفع من مديونتها
 
تعــرف تكلفــة الأمــوال  1Lء مــن اعــدة مجــالات تغيــر، ابتــد 0Kبحيــث تعــرف  ، 1L>Lمــن اجــل  .2
يقــــود إلــــى أثــــار عكســــية علــــى التكلفــــة الإجماليــــة  Lالخاصــــة تعــــرف تزايــــد مطــــرد، فــــأي ارتفــــاع فــــي 
 . 440Kللأموال
 
 .0Kمتزايدة وتقود الى الرفع من  pcKمن جهة، *





، هاضـفيـؤدي إلـى تخفي 0Kالتكلفـة الإجماليـة للتمويـل  متحكمـا فـيثـر الرافعـة يعتبـر أ فـي هـذه الحالـة





تصر على الرفع من تكلفـة ، تأثير اثر الرافعة يق*L<L<1Lجل القيم أمن  :ولىالأمرحلة خلال ال -0
 التكلفة الإجمالية تستمر في الانخفاض، ولكن بشكل بطئ تدريجيا. الأموال الخاصة،
 . 0K=)L(0Kفيكون لدينا إذا 
 
لـك بتوليـد تكلفـة ذبحيـث يسـمح  ،يتم تحييـده كليـا 0Kذي يكون على التأثير ال ،*L = Lمن اجل   -2
 دنيا لرأس المال.
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  . Lالإجمالية للتمويل ترتفع مع كل ارتفاع في المعدل التكلفة    *L > Lمن أجل  -3
 
يـؤدي إلـى ارتفـاع متـزامن لكـلا مــن  0K، الارتفـاع فـي  2Lء مــن الـك نسـجل انـه ابتـدذمـن خـلال 
، فكل المقرضين يعتقـدون أن الرفـع مـن مسـتوى مديونيـة المؤسسـة يزيـد مـن المخـاطرة الماليـة  pcKو  fK
 على المؤسسة بارتفاع  التكلفة الإجمالية للتمويل.المقدرة من قبلهم، و هذا ينعكس 
 
 
 هذا التحليل لدالة تكلفة رأس المال يسمح بتحديد هيكل تمويلي امثل و عتبة محددة بـ:
 *L =L
 وهي التوفيقة التي يكون من اجلها تكلفة التمويل في حدها الأدنى.
 
 : تأثير تكلفة الأموال الخاصة.الفرع الثاني        
نا تمثيل تكلفة الأموال الخاصة في منحنى نصل إلى نتائج مختلفـة قلـيلا بالنسـبة لبنـاء دالـة ا أخدذا
 سمح بتحديد أمثلية محددة بالنسـبة لقيمـة محـددة ي ، فالمنحنى الممثل للتكلفة الإجمالية لا54التكلفة الإجمالية
 . Lلـ 
 
يــث مــن اجــل هــذا الهيكــل، فهــذه النظريــة تحــاول إذا التــدليل علــى وجــود هيكــل تمــويلي امثــل، بح
 فالتكلفة الإجمالية لرأس المال أو التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال تكون في حدها الأدنى.
 
 
 تحليل التكلفة الحدية لرأس المال.أولا: 
مــن جهــة أخــرى، تــؤول التكلفــة الحديــة للــديون إلــى التســاوي مــع التكلفــة الحديــة الحقيقــة للأمــوال 
أجل مستويات المديونية الأقل من هذا المستوى الامثل تكـون التكلفـة الحديـة الحقيقيـة الخاصة، فعموما من 
للديون تتوجه في النهاية إلى تجاوز تلك الخاصة بالأموال الخاصـة، فـي حـدود أن ارتفـاع المخـاطرة الماليـة 
 يؤدي إلى ارتفاع سريع في التكاليف الظاهرة والخفية للمديونية.
 
ســتطيع مــن الناحيـة العمليــة ممارسـة تــأثير علــى تكلفــة تمويلهــا بفعــل تأثيرهــا وعليـه فــإن المؤسســة ت
 على هيكل تمويلها.
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، هــدا الثبــات يــدل علــى أن المقرضــين لا  pcKو  fK خصوصــية هــذا التحليــل تتمثــل فــي ثبــات 
ات، و يوجد لهم أي رد فعل عنـد تغيـر الهيكـل التمـويلي للمؤسسـة ولا يغيـرون فـي مطـالبهم تبعـا لهـده التغيـر 
أن تزايـد المديونيـة الـذي مـن المفـروض أن يزيـد فـي المخـاطرة الماليـة للمتعـاملين مـع المؤسسـة، لا يـنعكس 
 .64افيةضعلى سلوكهم في شكل زيادة طلبهم لمكافئة ا
 
و  بالمقابل، فإن تناقص المديونية مـن المفـروض أن يحسـن صـورة المؤسسـة فـي نظـر المسـاهمين 
اقـل كلفـة؛ لكـن هـده الفرضـية لا تأخـذ فـي الاعتبـار فـي ظـل هـدا التحليـل يساعد علـى الحصـول عـل ديـون 
 مستقلين عن الهيكل التمويلي. pcKو  fKتحت فرضية أن 
 
هناك اعتقاد راسخ  بأن نقطة الضعف في نظرية الربح الصافي هو اعتمادها علـى هـذه الفرضـية، 
نـد مـا تحـاول البحـث عـن الاسـتفادة مــن افية التـي تتحملهـا المؤسسـة عضـفهـي نظريـة تتجاهـل التكـاليف الا
مفترضـة أن السـوق يسـتمر فـي رسـملة العوائـد المنتظـرة  لأوراق الديون(السـندات) و رأس مزايا اثر الرافعـة، 
 المال (الأسهم) التي تصدرها المؤسسة.
 
 
فحســب هــذه النظريــة فــان تكلفــة رأس المــال تــنخفض كلمــا زادت قيمــة المديونيــة وانخفضــت قيمــة 
ل الخاصــة، أي كلمــا زادت نســبة الــديون إلــى الأمــوال الخاصــة، ولمــا كــان انخفــاض تكلفــة رأس الأمــوا
ه النظريـة ـ هـو ذلـك ذالمال يعني ارتفاع قيمة المؤسسـة، فـإن افضـل هيكـل مـالي للمؤسسـة ـ فـي ظـل هـ
  من الديون؛ الهيكل الذي يتضمن اكبر نسبة ممكنة
 
 . حدود التكلفة الحدية لرأس المالثانيا:    
مــن الواضــح أن نقطــة الضــعف الأساســية التــي تعــاني منهــا هــذه النظريــة هــي أنهــا تقــوم علــى      
افتراض عدم وجود تكلفة الإفلاس، كما يعاب عليها أيضـا تجاهلهـا للمخـاطر الماليـة المرتبطـة بـأثر الرافعـة 
ة لتعـرض مردوديـة السـهم المالية التي كان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة، نتيجـ
حتـى فـي ظـل افتـراض عـدم وجـود  ذاأكبر مع زيـادة نسـبة الاسـتدانة، يحـدث هـ ( المردودية المالية) لتقلبات
 .74تكلفة الإفلاس
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  74 116 .ص ،3112 الإسكندرية ،الكتاب العربي الحديث ،، الطبعة الخامسةالإدارة المالية .مدخل تحليلي معاصر؛منير إبراهيم هندي . 
لكـن باعتبـار أن هـذه النظريـة تنطلـق مـن أن معـدل المردوديـة المطلـوب مـن قبـل المسـاهمين يبقـى 
ء مـن نقطـة معينـة مـن غيـر اابتـد ، فإنهيمن اثر الرافعة الايجابثابت و أن قيمة المؤسسة ترتفع بالاستفادة 
الممكــن تصــور أن المســاهمين يظلــون دون رد فعــل أمــام ارتفــاع معــدل المديونيــة، فبأخــذهم فــي الاعتبــار 
المخــاطرة يرفعــون تــدريجيا مطــالبهم فــي المردوديــة، ومــن جهــة أخــرى يصــبح المقرضــون حساســون أكثــر 
 نية المؤسسة فيطلبون تدريجيا معدلات فائدة اكبر.للمخاطرة المرتبطة بمديو 
وبالرغم من الطابع المجرد لهده النظرية و أحيانا غير الواقعي، تبقى مصـدر توريـد لأنمـاط تحليليـة 
 يمكن الرجوع إليها في إعداد و تنفيذ وفهم السياسة المالية والاستثمارية للمؤسسة.
 يتم التوصل غليه إلى عدة عوامل اهمها:يتأثر الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الذي 
ارتفاع المخاطر المالية المرتبطـة بالتمويـل إلـى ارتفـاع تكلفـة الأمـوال الخاصـة نتيجـة لتعظـيم  يؤدي -
 القيمة السوقية للمؤسسة،
تعتبــر تكلفــة الافــلاس بمثابــة حجــر الزاويــة لتحديــد الهيكلــة الماليــة المثلــى فهــي الكــابح  -
ارتفاعهـــا إلــــى تخفـــيض قيمـــة الوفـــورات الضـــريبية التــــي  الرئيســـي للاســـتدانة، ويـــؤدي
 تتساوى قيمة المؤسسة المقترضة مع قيمتها بدون استدانة،
الخطـــر النظـــامي باعتبـــاره المحـــدد الرئيســـي لمســـتوى الاســـتدانة، وكلمـــا زادت درجتـــه  -
 انخفضت نسبة الاستدانة.
 
 ة.: استقلالية هيكل تمويل المؤسسة لن حقوق الملكيلثالثا طلبلما
 تقوم المبادئ العامـة لهـذه النظريـة علـى تـأثير قيمـة الـديون علـى القيمـة السـوقية للمؤسسـة، باسـتخدام  
 te inailgidoM ,1958: (الـذي تولـد عنهـا أعمـال كـلا مـن،  84يسمى بنظرية أرباح الاسـتغلال ما
 .  ) relliM
 :يـة السـوق المـالي البحـتحيث نميز هنـا بـين مـرحلتين فـي تصـور هـذا النمـوذج الـذي يعتمـد علـى نظر 
 :         ا بنظريـــة الســـوق المتوازنـــةضـــلـــذلك تســـمى نظريتهمـــا اي ، tiafrap reicnanif éhcram el
 . erbiliuqé ne séhcram sed eiroéht aL
أثــر الضــريبة، وأن المؤسسـة ممولــة بالكامــل مــن حقــوق بعــد إلغــاء   94،)1051المرحلـة الأولـ  ( .0
رافعـــة المديونيـــة، مـــع تســـاوي حجـــم المؤسســـات مقاســـا بـــالأموال  الملكيـــة، مـــع أثـــر معـــدوم لأثـــر
                                                 
في مقالهما:  وميلر ل القيمة التي تفرد بها موديغيلياني، وهي من الأعماnoitatiolpxe'd ecifénéb ud eiroéht al. وتسمى أيضا ب:  84
 cimonocE naciremA, noitcerroC a: latipaC fo tsoC eht dna sexaT emocnI etaraproC , relliM te inailgidoM
 344-334 p 3691 ,niuj 35 lov ,weiveR
 naciremA , noitcerroC a: latipaC fo tsoC eht dna sexaT emocnI etaraproC , relliM te inailgidoM .94
 . 344-334 p 3691 ,niuj 35 lov ,weiveR cimonocE
الخاصــة، (أي تســاوي عوائــد الأســهم نســبة إلــى الأثــر الســلبي للمخــاطرة الماليـة). وفــي هــذه الحالــة 
 يكون الهيكل المالي حيادي في تحديد قيمة المؤسسة؛
صـية قابليـة التخفـيض ، مع الأخذ فـي الاعتبـار اثـر الضـريبة، بفعـل خا05)3951المرحلة الثانية ( .2
معـدل الفائـدة دون مخـاطرة؛  iالـديون؛  D تمثـل: ( حيـث )، sTiDالضريبي للمصاريف المالية ( 
جابي على قيمة المؤسسة مهمـا كـان يمعدل الضريبة على الشركات)، يكون للديون دائما أثر ا sT
ل عليــه عنــد مثــل للمؤسســة هــو ذلــك الهيكــل الــذي نحصــمســتوى هــذه الــديون. هيكــل التمويــل الأ
مستوى المديونية الأقصى، أي عند الوضعية غير العقلانية لمؤسسة بدون أموال خاصة أو بشـكل 
  أدق بدون رأس مال اجتماعي. 
 
بعــــد التفصــــيل ف ــــي مراحــــل تطــــور النظري ــــة المالي ــــة، يمكــــن اســــتخدام نمــــوذج المؤسســــة الصــــغيرة 
اســـتخدام هيكلـــة  ريـــق تحليـــل امكانيـــةوالمتوســـطة، كأســـاس للمقارنـــة مـــع بـــاقي المؤسســـات الكبـــرى عـــن ط
تسالد لل  التوفيق بين الديون و الأمـوال الخاصـة، الصغيرة والمتوسطة مناسبة للتمويل في المؤسسة 
هيكـل مـالي كمـا هـو إيجـاد بمعنـى آخـر  و تسمح بتعظـيم قيمـة الأصـول الاقتصـادية للمؤسسـة بفعاليـة ؟




 :الهيكل المالي للمؤسسة في يياب الضرائب: الفرع الأول      
   0Kنســمي التكلفــة المتوســطة المرجحــة لــرأس المــال أو ( تكلفــة رأس المــال )، الــذي نرمــز لــه بـــ 
ن بتمويلهـا      ( شـراء الأوراق أو معدل المردوديـة المطلـوب مـن قبـل مجمـوع ممـولي مؤسسـة، حتـى يقبلـو 
الاحتفـــاظ بهـــا ). فهـــو يمثـــل تكلفــــة تمويـــل المؤسســــة، و معـــدل المردوديــــة الأدنـــى الـــذي يجــــب أن تولــــده 
 استثماراتها في المدى المتوسط، و بدونه تكون خاسرة.
  
معـــدل  pcK، معـــدل المردوديـــة المطلـــوب مـــن قبـــل المقرضـــين لمؤسســـة معينـــة، و fKفـــإذا كـــان 
إذا المتوســـط المـــرجح لمعـــدل  0Kوديـــة المطلـــوب مـــن قبـــل المســـاهمين فـــي نفـــس المؤسســـة، يكـــون المرد
المصــدرين المتــاحين مــن الأمــوال: الأمــوال الخاصــة و المديونيــة الصــافية، التــرجيح تكــون حســب الأهميــة 
 النسبية للأموال الخاصة و المديونية على التوالي في تمويل القيمة الاقتصادية.
 
 القيمة السوقية للأموال الخاصة، نحصل على : pcVمة السوقية للديون، والقي dVمع،
                                                 










أن تكلفة الاستدانة ثابتة لا تتغير مع تغير معدل المديونيـة )ION(يفترض منظور ربح الاستغلال 
تكلفــة الأمــوال الخاصــة المتمثلــة فــي المردوديــة التــي يطلبهــا المســاهمين، فترتفــع مــع كــل زيــادة فــي ، أمــا L
 معدل المديونية؛
كما يفترض هدا المنظور كذلك أن زيادة تكلفة رأس المال بسبب في تكلفة الأموال الخاصة التي تـنجم عـن 
التكلفـة نتيجـة لزيـادة الاعتمـاد علـى  زيـادة معـدل المديونيـة، سـوف يعوضـها انخفـاض بـنفس القيمـة فـي تلـك
ا فمــن المتوقــع أن تظــل تكلفــة رأس المــال ثابتــة مهمــا تغيــر لــذ مصــادر تميــل ذات تكلفــة منخفضــة نســبيا.
 . 15معدل المديونية
 
تفترض أن تكلفـة ( أو معـدل الرسـملة ) الأمـوال الخاصـة تبقـى ثابتـة  ) IN (نظرية الربح الصافي 
( مصــدر تســميتها )     وأن الســوق يتجــاوب مــع تغيــر الــربح الصــافي فقــط  ،Lمــع تغيــر معــدل المديونيــة 
 .25دون الاهتمام بتوفيقة التمويل المتبعة
 
فإنـــه بـــالعكس تعتبـــر أن تكلفـــة الأمـــوال الخاصـــة أو  )ION(أمـــا بالنســـبة لنظريـــة ربـــح الاســـتغلال 
يرفقهـا السـوق لدرجـة مديونيـة متغيـرا يتغيـر تبعـا للمخـاطرة الماليـة التـي  pcKمعـدل رسـملة الـربح الصـافي 
 المؤسسة وهدا يعني:
 
أن القيمة الإجمالية للمؤسسة في السوق مستقلة عن هيكلها التمويلي، في حـين أن قيمـة الأسـهم و  
 ؛السندات هي متغيرات تابعة للهياكل التمويلية
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 .546.P ,1002 ,weiveR cimonocE naciremA
  ) pcV + dV / pcV( * pcK + )pcV + dV / dV ( * fK = 0K
 
 dV + pc V = 0V
  ) 0V / pcV( * pcK + ) 0V/ dV ( * fK = 0K
 
 .أن التكلفة الإجمالية لرأس المال مستقلة عن الهيكل التمويلي 
 
 ا الأخير و يعظم قيمة المؤسسة.ذيكل امثل للتمويل الذي يدني التكلفة الإجمالية لهمن ثم لا يوجد هو 
 
فـي القيـام بالمحـاولات  relliM.H.M te inailgidoM .F)8570(35ل إلـى كـلا مـن ضـيعـود الف
، فــي مقــال أصــبح مــن اشــهر الأعمــال فــي النظريــة الماليــة، مــن  )ION(الأولــى للتفســير المقنــع لنظريــة 
تهـا وضـع نظريـة للهياكـل التمويليـة عبـر أطـروحتين متتـابعتين، فــي الأولـى  حـاولا البرهنـة أنـه خـلال محاول
وفــي غيــاب الضــرائب، تصــبح النظريــة التقليديــة غيــر صــحيحة، أي انــه لا يوجــد هيكــل تمــويلي امثــل، وأن 
 المطلوب يبقى ثابت مهما كان مستوى مديونية المؤسسة. 0Kمعدل المردودية الإجمالي 
 
جـاد تفسـير للمفارقـة: كيـف يمكـن تفسـير يحـاولا ا relliMو  inailgidoMالمشـهورة  اقالتهمـفـي م
أن معدل الرسملة الإجمالي للمؤسسـة ( تكلفـة رأس المـال) يمكـن أن يكـون مسـتقل عـن هيكـل التمويـل، فـي 
 . Lن توابع لـ ئد الدين يعتبرااحين أنه ناتج عن المجموع المرجح لمعدلات الرسملة للأرباح الصافية و الفو 
 
 بصياغة التكلفة الإجمالية لدينا: 
 
 




 ؟ Lمستقل عن  0Kكيف يعقل أن يكون 
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 )L+1/1(pcK + )L+1/L(fK = 0K
 
 )L(pcK = pcKو )L(fK = fK
 
 ) I (.....  dV + pcV = 0V
 
 )L(pcV = pcV
 )L(dV = dV
 
 = ثابت فإن :0V مع:
الـذي ينـتج عنـه  pcVغيـر فـي ، فـإن الت Lا كـان كـل تغيـر فـي ذإلا ا ) I (بحيث لا يمكن تحقـق المعادلـة 
 في الاتجاه المعاكس. dVيتم امتصاصه بتغير في 
 




، لا يوجـــد حســـب نظريـــة ربـــح لاســـتغلال،  Lيكـــون مســـتقل تمامـــا عـــن  0Vتحـــت هـــذه الشـــروط، 
 تمويل.توفيقة تمويل مثلى التي تعظم قيمة المؤسسة و تدني من تكلفة ال
مـــن اجـــل تجـــاوز التنـــاقض الظـــاهر المتمثـــل فـــي تأكيـــد أن تكلفـــة التمويـــل ثابتـــة، فـــإن نظريـــة ربـــح 
قيمـة المؤسسـة  ةرسـملعيـد الاسـتغلال لـيس أمامهـا غيـر حــل وحيـد: وهـو أنهـا يجـب أن تقبـل أن " السـوق ي
يـة يفتـرض أن يكـون بالمقابـل، يكـون التوزيـع بـين ديـون و أمـوال خاصـة دون أهميـة، وارتفـاع المديون ،ككـل
)، وكــذلك المتوســط المــرجح لـــ pcKاقــل كلفــة وقابــل للامتصــاص بارتفــاع معــدل رســملة الأمــوال الخاصــة (
 .45") يبقى دون تغير بالنسبة لكل مستويات المديونية fK) و (pcK(
 
ه الشـروط، لا يكـون لمسـتوى المديونيـة، و الهيكـل التمـويلي المختـار أي اثـر حقيقـي علـى ذتحـت هـ
فة التمويل، فإذا أرادت المؤسسة أن تستفيد من اثـر الرافعـة الماليـة بزيـادة حصـة المديونيـة ( التـي تعتبـر تكل
الأقل كلفة) في تمويلها، فإن الانخفاض في التكلفة المتوقع سـرعان مـا يـتم تحييـده كليـا بالارتفـاع فـي تكلفـة 
تف ــــاقم المخــــاطرة المالي ــــة للمؤسســــة، الأمــــوال الخاصــــة، وبالت ــــالي ينظــــر إل ــــى المديوني ــــة كعامــــل يزي ــــد ف ــــي 
 افية للمؤسسة.ضفالمساهمين يطلبون معدل مردودية أعلى من اجل تقديمهم لأموال ا
 
: لإجماليــة لــرأس المــال، تعكــس وجــود لتكلفــة ضــمنيةاآليــة الامتصــاص التــي تفســر ثبــات التكلفــة 
 بالنسبة لمختلف مصادر التمويل. eticilpmi
 
إلى اثر الرافعـة عـن طريـق زيـادة معـدل الاسـتدانة،  وءتجنى من جراء اللج بالمقابل، الفوائد التي قد
لمختلـف  eticilpxeخد في الاعتبار فقـط التكـاليف الظـاهرة يمكن أن تكون إلا في حالة الاكتفاء في الأ لا
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 = 0V Δ = dV Δ + pcV Δ  ------dV Δ - = pcV Δ
  0
 
مصــادر التمويــل المســتهدفة ولــيس التكــاليف الضــمنية المرتبطــة بــأثر كــل مصــدر للتمويــل علــى المصــادر 
 ى.الأخر 
لين) بوجــود فــي حــين أن وجــود التكلفــة الضــمنية يعكــس وجــود تقــدير للمســتثمرين المــاليين ( الممــو ّ
مخــاطرة ماليــة فــي المؤسســة و وجــود حالــة عــدم تأكــد مرتبطــة بمردوديــة أوراقهــم الماليــة  وبالتــالي تغييــر 
تـي تعمـل علـى ضـمان مستوى المخاطرة المالية المقدر من قبل الممولين هو الذي يفسر آلية لامتصـاص ال
 ثبات التكلفة الإجمالية لرأس المال و قيمة المؤسسة.
 
 ميلر. -موديغليانيالفرع الثاني: التكلفة المرجحة لرأس المال نتائج أطروحة       
مـــن اجـــل التـــدليل علـــى أن تكلفـــة رأس المـــال و قيمـــة المؤسســـة مســـتقلين عـــن الهيكـــل التمـــويلي 
ربان مثـال بمؤسسـتين ينتميـان لـنفس الصـنف مـن حيـث المخـاطرة يضـ relliMو  inailgidoMللمؤسسـة 
لهما نفس مستوى الربحية بالنسـبة لمسـتوى مـن الأصـول متعـادل والـدين يجـب أن يحـدد لهمـا  الاقتصادية و
ا كان لديهما هيكل مالي مختلف، فإذا تحققت هده الشـروط، فإنـه يمكـن القـول إذ ىالسوق قيمة متماثلة، حت
كـــل مؤسســـة يكـــون الســـعر والتكلفـــة المتوســـطة لـــرأس المـــال مســـتقل تمامـــا عـــن هيكـــل رأس أنـــه " بالنســـبة ل
 .55مالها"
 
كنقطــة بدايــة مــن حالــة  relliMو  inailgidoMكــل مــن:  نطلــقاا الاقتــراح تقــديم هــذ جــلأمــن 
حيــث التمويــل، يــتم تقييمهمــا بشــكل متباعــد فــي نفــس الســوق  مؤسســتين " متطــابقتين" فــي كــل شــئ إلا مــن
 يؤثر على قرار الشراء. ، فتشتت المساهمين لاالمالي
 
ا التقيـيم المتباعـد يـتم بالضـرورة ذالنتيجة التي يدللان عليها تتمثل في البرهنة على كيف أن مثـل هـ
،تحــت فرضــية أن الســوق كاملــة متاحــة  egartibra'lجحــة اامتصاصــه بفعــل آليــة تســمى الموازنــة و المر 
 . "séhcram sed noitcefrepومجانية " 
 
 تكلفة رأس المال و الهيكل المالي:أولا: 
 
الانطــلاق مــن وجــود مؤسســتين تتمتعــان  M.M بعــد تحليــل تكلفــة المراجحــة فــي رأس المــال قــرر
بخصــائص متطابقــة   لكنهمــا يختلفــان مــن حيــث هيكــل التمويــل تكــون لهمــا قيمتــان متســاويتان فــي الســوق 
ا الأوليــة التــي عرضــناها التــو، نتــائج أخــرى تتعلــق اســتنتاج مــن نتائجهمــ M.Mالمــالي، بالتــالي يســتطيع 
 بتكلفة رأس المال.
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،الأمـر الـذي  Lهي دالة متزايدة بالنسبة للمعدل   pck، تكلفة الأموال الخاصة fk > 0kمن اجل 
 ر الرافعة.يسمح بإيجاد علاقة اث
 
مادام أن التفسير المالي لهذه النتائج يبدو منسجما، فإن التكلفـة الإجماليـة لـرأس المـال مسـتقلة عـن 
غيـر المتعـاكس تيحـدث هنـاك مقاصـة بـين ال Lالهيكل التمويل، لكن من حيث الاسـتقرار فإنـه عنـدما تتغيـر 
انخفاض في التكلفة المرتبط بالارتفـاع فـي ، يحدث هناك  L، فعندما ترتفع لتكلفة الدين و تكلفة رأس المال
افية" للأمــوال الخاصــة ضــ" التكلفــة الا pckحصــة ال ــديون الأقــل كلفــة يــؤدي إلــى امتصــاص الارتفــاع فــي 
يبقى ثابت، وبالتالي ليس هناك هيكل مالي امثـل الـذي يعظـم  0kتحييد الاقتصاد المحقق في تكلفة الدين، 
 65تمويلها.قيمة المؤسسة، أو الذي يدني تكلفة 
صــول الاقتصــادية مســتقلة عــن شــكل تمويلهــا، وبالت ــالي قيمــة ( مصــنع أو فــرع مــن و أن قيمــة الأ
 مؤسسة أو منزل...) هو نفسه سواء كانت ممولة بمديونية أو بأموال خاصة أو بخليط منهما. 
يــل بعبــارة أخــرى، إن التكلفــة المتوســطة المرجحــة لــرأس المــال للمؤسســة مســتقلة عــن مصــادر التمو 
فهي حقيقة تمثل المتوسط المرجح للمعـدل المردوديـة المطلـوب مـن قبـل مختلـف المسـتثمرين المـاليين، لكـن 
 هذا المتوسط مستقل عن مختلف مكوناته: 
رفــــع المديونيــــة ( أي المصــــدر الأضــــعف تكلفــــة ) يولــــد بصــــورة آليــــة اثــــر إضــــافي إن عمليــــة    
رتفـــاع فـــي المخـــاطرة يـــنعكس آليـــا بارتفـــاع فـــي معـــدل وبالنتيجـــة ارتفـــاع مـــن مخـــاطرة المســـاهمين، هـــذا الا
المردودية المطلوب على الأموال الخاصة وبالتـالي بثبـات معـدل المردوديـة الإجمـالي المطلـوب، هـذه الآليـة 
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 ثابت=   0K / ION = V
  )D+S(/ S * pc k+ ) D + S ( / D * fk= 0kلكن 
 S / D+S *] D+S/D * pck - 0k[ = pck
 S/D+S * D+S/D * fk - S/D* 0k + S/S * 0k = pck
 S/D * ) fk - 0k ( + 0k = pck
 S/D = L
 ) 5...........................(  L) fk - 0k ( + 0k = pcK
 
 .:للاقة مردودية الأموال الخاصة بمعدل المردودية الإجمالي 3-2الشكل 
 أكثر رفع                                                      أكثر خطر      
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 المعدل يبقى نفسه، الأمر الذي يمكن تمثيله في الشكل التالي:ف وعليه
 :النظرية المعاصرة : ثبات الهيكل المالي بتغير التكلفة المرجحة لرأس المال 3 -2الشكل
   PCK
 
 
 eK           
 
          DK      
 
 
            eV/DV       
 ecruoS : ; nemminreV erreiPd ecnanifesirpertne’; noitidé è3, ZOLLAD, Psira8891, P.294
 
 0Kتتباطــأ، بالقــدر الــذي تظــل فيــه  pcKيرتفــع، وتيــرة الزيــادة فــي  fKحيــث نلاحــظ انــه عنــدما 
لـك يعـود إلـى كـون المسـاهمين يتخلصـون عـن جـزء مـن مخـاطرة المؤسسـة، الـذي يتحـول إلـى ذ ثابتة، ومرد ّ
 كبير.المدينين بمجرد أن يصبح مبلغ الدين 
 
 
وبالتـالي فــي سـوق متوازنـة، يكـون الارتفــاع فـي المردوديــة التقديريـة مــرتبط بـأثر رافعــة المديونيــة و 
الارتفاع في مخاطرة يمتص، بالقدر الذي يجعل من قيمة السهم ثابتة، وبالتالي الارتفاع فـي مسـتو مديونيـة 
السوقية  استقرار القيمة
 للمؤسسسة
مطلوبـة مـن قبـل هـؤلاء المسـاهمين، مؤسسة يزيد مـن مخـاطر المسـاهمين، لكـن أيضـا يزيـد فـي المردوديـة ال
 بالشكل الذي تبقى فيه ثروة المساهمين دون تغيير. 
 
 : relliM.inilaigidoM :نتائج تحليلثانيا: الانتقادات الموجهة ل
 
قـد حـاولا وضـع نظريـة لهيكـل التمويـل فـي غيـاب الضـرائب, فـي ظـل كان هاايين العاالمين،  إذا 
كــــل المؤسســــات مصــــنفة علــــى أســــاس فئــــات مخــــاطرة  أيــــن تكــــون tiafrap éhcramســــوق كاملــــة 
 :75. على أساس الفرضيات الستة التالية» euqsir ed sessalc «
أسـواق رأس المـال هـي أسـواق كاملـة: المعلومـة مجانيـة ومتاحـة، لـيس هنـاك ضـريبة، ولـيس هنـاك  .8
 ، مع افتراض أن للمستثمرين سلوك عقلاني؛snoitcasnart ed stûocتكلفة المعاملة 
 اك استهداف لقيمة السوق فقط بعد استبعاد مخاطر الإفلاس؛هن .2
 " أين تكون أسعار الفائدة ثابتة؛ يمكن تصنيف كل المؤسسات إلى " فئات مخاطرة متعادلة .3
 يمكن للأفراد و مؤسسات الإقراض و الاقتراض دون حدود، بمعدلات دون مخاطرة؛ .4
سياســة توزيـع مكافــآت رأس المـال مــع  المؤسسـات تقــوم بتوزيـع كــل أرباحهـا، مــن اجــل تفــادي تـأثر .9
 هيكل رأس المال.
 المسيرون يديرون مؤسساتهم بما يخدم مصالح المساهمين( غياب تضارب المصالح) .6
 
 
خلصـا إلـى البرهنـة علـى الاقتـراحين   relliM. inilaigidoM انطلاقا من هذا، فإن كلا مـن     
 التاليين:
 .المالي قيمة المؤسسة تتحدد بشكل مستقل عن هيكلها 
نة يطلبـون معـدل مردوديـة رأس المـال معـادل لمعـدل القيمـة يالمسـاهمين فـي مؤسسـة مسـتد 
  اف إليه علاوة مخاطرة. ضم   noitsilautca'd xuat el الحالية
 
 
قامــا بالبرهنــة علــى أن قيمــة المؤسســة و التكلفــة المتوســطة  M.Mإذا مــن خــلال مفهــوم الموازنــة، 
ا أي علاقة مع هيكلها المالي. فالتكلفـة المتوسـطة لـرأس المـال ثابتـة مهمـا كـان المرجحة لرأسمالها ليس لهم
الهيكـل المـالي للمؤسسـة؛ وبالتـالي قيمـة المؤسسـة تبقـى دون تغييـر، بالمقابـل تكلفـة رأس مـال السـهم ترتفـع 
  بالتوازي مع مستوى المديونية.
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بــالرغم مــن تعــددها   relliM و inailgidoMالموجهــة إلــى تحليــل كــلا مــن  توتــتلخص الانتقــادا
 .للنموذجفإنها تتمحور حول مسألة " الواقعية " 
 
، تم انتقاد الفرضية النظرية مجانية السواق، في حـين أن هـذه الفرضـية تلعـب دورا في المقام الأول
، لأن قبــول الأطروحــة مشــترط بتــدخل آليــة الموازنــة و المراجحــة، التــي M.Mأساســيا فــي تحليــل كــلا مــن 
مســـبقا وجـــود إمكانيـــة إحـــلال مطلـــق بـــين الأوراق التـــي يكـــون لهـــا خصـــائص متطابقـــة مـــن حيـــث  تفتـــرض
 المخاطرة و المردودية.
يفتــرض عــدم وجــود أي نــوع مــن الضــرائب، فــي حــين أن الفوائــد  M.M، نمــوذج ةـة ثانيـــمــن جهــ
د الضـرائب، وهـو في حساب الضرائب، بينما المساهمين ليس لهم الحق إلا في الأربـاح بعـ  ضقابلة للتخفي
مـا لا يحـول دون أن يكـون لـذلك أثـار علـى تكلفـة الـدين و الأمـوال الخاصـة، علـى هـذا الأسـاس طلـب مـن 
تقـديم أجوبـة فـي حالـة و جـود ضـرائب علـى الأربـاح بإدخـال تغييـرات علـى نموذجهمـا، وهـي أجوبـة  M.M
 ربح الصافي.تجعل من أن يصلا إلى نتائج متقاربة مع النتائج التي قدمتها نظرية ال
 
           لشــروط الإقــراض المتــاح للأفــراد  relliM.- inailgidoMالاعتــراض الثالــث يكمــن فــي تشــبيه 
 :85و المؤسسات، وعليه إجراءات المراجحة لا يمكن لها أن تتم إلا في حالة توافر الشرطين التاليين
 
المخـاطرة لمعـدل مديونيـة  إن المتعـاملين فـي السـوق المـالي يجـب أن يكـون لهـم نفـس طريقـة تقـدير .8
معــين، ســواء كانــت هــذه المديونيــة مكتتبــة مباشــرة مــن قــبلهم بصــفتهم أفــراد أو مــن قبــل المؤسســات التــي 
 يحوزون على قسم من أسهمها.
من جهـة أخـرى، تكلفـة القـرض يجـب أن تكـون ذاتهـا، سـواء كـان الاكتتـاب تـم مـن قبـل مؤسسـة أو  .2
 أفراد معزولون.
 
ين الشــرطين يطــرح فــي الواقــع إشــكالية كبيــرة. ففــي المقــام الأول، المخــاطرة فــي حــين أن تحقــق هــذ  
فهي تختلف حسب ما إذا كانت المديونية فرديـة أو  المقدرة ليست نفسها بالنسبة لكل الأعوان الاقتصاديين،
بلـغ مكتتبة من قبل المؤسسـة التـي سيصـبح مسـاهما فيهـا؛ فـي الحالـة الثانيـة، المخـاطرة غيـر مرتبطـة إلا بم
 ؛الأموال " الموظفة" في المؤسسة المقترضة
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فيمـا يتعلــق بشــروط الإقـراض، فمــن الأكيــد أن الهيئـات الماليــة بالخصــوص وكـل المقرضــين بوجــه عــام لا  
عتمـادات التـي يمكـن أن يعطوهـا: فالمعـدل يقتصرون في تطبيـق معـدل سـوق واحـد عنـد تفاوضـهم حـول الإ
 قل الاقتصادي" للمقترض." الث ّالحقيقي يكون محل تعديل حسب شخصية و 
 
غيــــر متســــمة " بالواقعيــــة". بالمقابــــل يجــــب الإشــــادة بالتناســــق  M.Mمــــن الواضــــح أن فرضــــيات 
فإلى يومنا هذا لم تـتمكن هـذه الانتقـادات مـن ان تـدحض المنطـق الـداخلي  والتجانس الواضح في تحليلهما.
فـي السـوق المـالي، فإنـه يـتم التسـليم بالنتـائج  لتحليلهما، بمجـرد قبـول فرضـياتهما، خاصـة إمكانيـة المراجحـة
 ل إليها.المتوص ّ
 
 
 :مع وجود الضرائب الهيكل المالي للمؤسسة: الفرع الثالث
 
فــي عــالم لا توجــد فيــه ضــرائب، و الآن   relliMو  inailgidoMتناولنــا وجهــة نظــر كــلا مــن 
لكـن علـى فـرض وجـود ضـرائب. نعـرض لوجهـة نظريهمـا فـي شـأن تـأثير الاسـتدانة علـى قيمـة المؤسسـة، و 
حــولا اســتدراك الانتقــادات التــي وجهــت لنموذجهمــا، خاصــة تلــك المتعلقــة  3670ففــي مقــال لهمــا فــي ســنة 
 بتجاهلهما للضريبة على ربح المؤسسة و الضريبة على دخل المستثمر الشخصي.
 
تبــار فــي هــذه ، أعــادا صــياغة نموذجهمــا، مــع الأخــذ فــي الاع95االمشــار إليهــ ةالثانيــ افــي مقالتهمــ
الحالـــة، الضـــريبة علـــى أربـــاح الشـــركات وفقـــط فـــي اقتصـــاد تكـــون فيـــه المصـــاريف الماليـــة التـــي تـــدفعها 
 المؤسسات قابلة للتخفيض الضريبي  و مكافئة رأس المال غير خاضعة للضريبة.
 
تفضـيل  الأخـذ فـي الالتبـار الضـريبة للـ  أربـاح الشـركات يقـود إلـ  النتيجـة التـي توصـلا إليهـا كالتـالي:
 الاستدانة مقارنة بالأموال الخاصة.
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الاستدانة، إنهـا تعتبـر مـن بـين التكـاليف التـي يمكـن تخفضـها عنـد  ميز بهامن بين الميزات التي تت
، ومن ثم فإن خضوع ربح المؤسسة للضـريبة يعنـي أن المؤسسـة elbitcudédحساب الضريبة على الربح 
 تحقيق وفورات ضريبية.  جانب الأموال الخاصة تستطيع من القروض إلى التي يتكون هيكلها المالي
الادعـاء بأنـه فـي حالـة وجـود  M .relliMو    inailgidoM. Fومـن هـذا المنطلـق لا يـرفض 
و أمـوال  ضريبة على أرباح الشركات، فإن القيمة السوقية للمؤسسة التـي يتكـون هيكـل تمويلهـا مـن قـروض
 ها يتكون من أموال خاصة فقط. لمماثلة غير أن هيكل تموي خاصة، سوف تفوق القيمة السوقية لمؤسسة
إلا أنهما يؤكدان على أن هذا الفرق بـين القيمـة السـوقية للمؤسسـتين لا ينبغـي أن يزيـد أو يقـل عـن 
رات الضريبية المحققة. أما إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك، فإن عمليـة المراجحـة كفيلـة و القيمة الحالية للوف
 .06زن بين قيمة المؤسستين على الأساس المذكوربإعادة التوا
 
اعانـة شركات، تمثل في وقـع الأمـر فقابلية تخفيض المصاريف المالية من الوعاء الضريبي على ال
يكفــي أن تكــون مــا  تســتطيع هــذه الأخيــرة الاســتفادة منهــا لاعانــة ا هــذه  ن قبــل الدولــة للمؤسســة، ومــنمــ
 قة لربح.قخاضعة للضريبة، أي مح
 
كانــت المؤسســة تســتعمل المديونيــة بشــكل دائــم، فإنهــا تســتفيد مــن وفــورات ضــريبية، يجــب أن  فــإذا
  )T-1(Xتلحقها بقيمة أصولها الاقتصادية. في هذه الحالة الربح بعد الضريبة يصبح 
 
فعندما تكون هناك ضريبة علـى أربـاح الشـركات، فـإن القيمـة الاقتصـادية لمؤسسـة مسـتدينة يسـاوي 
 قتصادية لمؤسسة غير مستدينة زائد القيمة الحالية للوفورات الضريبية المرتبطة بالمديونية.إلى القيمة الا
 
يمثـل معـدل  'Rحيـث  'R/)T-1(X=NVحساب قيمـة المؤسسـة: هالقيمة الحالية الذي يتم من اجل
 التحيين بعد الأخذ في الاعتبار الأثر الضريبي.
 
 . DT R+ )T-1(Xبة وقبل التكاليف المالية هو:بالنسبة للمؤسسة المستدينة؛ الربح بعد الضري
 تمثل الوفورات الضريبية المحققة بفعل الاستدانة. DTRحيث 
 قيمة المؤسسة المستدينة إذا هي:
 
  
                                                 
   06 .166 .مرجع سابق ؛ ص ؛منير إبراهيم الهندي. 
  
 DT + EV = r/dtR + 'R/)T-1(X = EV
وقـــد يطـــرح التســـاؤل علـــى أي معـــدل تحيـــين يســـتخدم لحســـاب القيمـــة الحاليـــة للوفـــورات الضـــريبية 
لفـة المتوسـطة المرجحـة لـرأس المـال أو تكلفـة الأمـوال الخاصـة؟ المرتبطـة بالمديونيـة، تكلفـة الاسـتدانة، التك




أن الوفـورات الضـريبية لا تتحقـق إلا إذا كانـت القــدرة الربحيـة للمؤسسـة كافيـة،  فـإن  وعلـى اعتبـار
 يل الأمثل هو ذلك الذي تكون فيه نسبة الاستدانة اكبر ما يمكن.هيكل التمو 
 
يم حجــم الــديون فــي هيكلهــا المــالي مــن أجــل الاســتفادة ظــوفقــا لهــذه التوجــه لــدور الضــرائب، فــإن علــى المؤسســة تع
 القصوى من ميزات الضرائب الملحقة.
 
قـدما  سـاهما  قـد 16)0891 silusaM R te olegnA eD( كلا مـن البـاحثين: الإشارة أن وتجدر
أنـه تبعـا للظـروف  انمـوذج يتجاهـل اثـر التخفـيض المباشـر للضـرائب المـرتبط بالمديونيـة. ليبرهنـفـي تحديـد 
 ed stiudorpيمكـن أن تلعـب التخفيضـات المرتبطـة بالاسـتثمارات و الاهتلاكـات دور " نـواتج الإحـلال" 








 .أساليب التحكم في موارد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة طويلة الأجل :ثانيالمبحث ال
 
، فنحن نشير في الواقع الى  جدول التحكم في موارد المؤسسة طويلة الأجلعند إعداد دراسة عن 
ي، ومدى عرض رؤوس الأموال المتاحة اللازمة للاستثمار؛ أي حجم الأموال المعروضة في السوق المال
 اء اتخاذ القرار الاستثماري.علاقتها بكل من تكلفة رؤوس الأموال و المنفعة الممكن تحقيقها من جر ّ
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من هنا  نجد أن قرار الاستثمار مرتبط بمعدل المردودية الاستثمارية، الممكن تحقيقها من خلال اتخاذ 
لمشروع، إلا أنه تختلف تكلفة رأس المال القرار الاستثماري، مقارنة بمعدل تكلفة رأس المال المستثمر في ا
باختلاف مصادر التمويل المتاحة للمنشأة الاقتصادية وخاصة الصغيرة والمتوسطة منها، فتسعى هذه 
الأخيرة الى اختيار المصادر  التي تحقق لها أقل تكلفة  ممكنة، على أن تكون هذه المصادر أيضا 
المبحث للإجابة عن امكانية التحكم في استخدام وسائل تمويل مناسبة لاحتياجاتها المالية،  وسيركز هذا 
يجاد هيكل مالي مثالي  يترتب عليه إ مختلفة التي تؤدي الى تخفيض تكلفة رأس المال،  أو بمعنى آخر
  .أساسا الوصول بالتكلفة إلى أقل حد ممكن ويكون مناسبا للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 
ســيلة ردع مــن الســوق المــالي للمــدراء، أي لتخفــيض تكــاليف وكالــة فــاللجوء إلــى الاســتدانة هــو و  
الأمـوال الخاصــة و الرفــع مــن قيمــة المؤسسـة، فــي نفــس الوقــت، هــذه المديونيــة تولــد تكـاليف وكالــة الــديون 
التـي تخفــض مــن قيمـة المؤسسـة، فــي نهايـة المطـاف، قيمــة المؤسســة تتوقــف علـى حصــيلة هــذين الأثــرين 
 .المتناقضين للمديونية
 المطلب الأول:  تأثير المديونية لل  هيكل رأس المال في ظل وجود تكلفة الإفلاس.
 
مـــن تحليلهمـــا مخـــاطر الإفـــلاس المترتـــب عـــن   relliMو  inilaigidoM كـــلا مـــن لقـــد اســـتبعد
الاستدانة، إذ تتعرض المؤسسة التي يتكون هيكـل تمويلهـا مـن أمـوال خاصـة و قـروض لمخـاطر الإفـلاس، 
 تتعــرض لهــا مؤسســة مماثلــة غيــر أن هيكــل رأس مالهــا يتكــون مــن أمــوال خاصــة فقــط. وهــي مخــاطر لا
و الفوائـد فـي تـواريخ الاسـتحقاق، يعطـي الحـق  د قيمـة القـروضاة فـي سـدسسـويرجـع هـذا إلـى أن فشـل المؤ 
بالنسـبة للمؤسسـة التـي يتكـون  اللمقرضـين لاتخـاذ إجـراءات قانونيـة قـد تنتهـي بـإعلان إفـلاس المؤسسـة، أمـ
هيكــل تمويلهــا مــن أمــوال خاصــة فقــط، فإنهــا لا تلتــزم تجــاه المــلاك بــرد قيمــة الأســهم التــي يمتلكونهــا أو 





 الفرع الأول : إدراج تكلفة الافلاس في التحليل.
ف الإفـــــلاس مـــــن الصـــــعب تجاهلهـــــا باعتبـــــار أن تشـــــمل ، أن تكـــــالي )4891(tocélaMحســـــب 
مجموعتين من التكاليف: المجموعة الأولى تضـم تكـاليف مباشـرة ( تكـاليف إداريـة، تكـاليف إعـادة التنظـيم، 
تكـاليف ماليـة، تكـاليف الإنابـة، تكـاليف البيـع القصـري و المسـتعجل للأصـول     و التكـاليف الاجتماعيـة؛ 
نيــة مــن التكــاليف، تكــاليف غيــر مباشــرة       ( تكــاليف الصــورة أي المصــداقية بينمــا تضــم المجموعــة الثا
 المالية و التجارية و تكاليف ضياع الفرصة).
 
، علـى أهميـة هـذه التكـاليف أنـه فـي العديـد مـن الـدول 26)1991( vivaR te sirraHكمـا يـدلل 
ات المتعلقــة بــالإفلاس مــن جهــة و يعتبــر القــانون المتعلــق بالتصــفية كبعــد متضــمنا لعقــد الــدين. فالتشــريع
التطبيــق الصــارم نســبيا لحقــوق المــدينين مــن جهــة ثانيــة قــد زاد مــن احتمــال مجــازات مســيري المؤسســات 
 المستدينة.
 
 retxaB :الفرضـــيات المتعلقــــة بالضـــرائب و الإفـــلاس يقـــود حســـب مـــا يشـــير إليــــه انتقـــادإن 
مـالي الأمثـل علـى مسـتوى كـل مؤسسـة مسـألة إلـى وضـعية تكـون فيهـا عمليـة تحديـد الهيكـل ال 36)7691(
موازنـة أو تـرجيح بـين الميـزات الضـريبية للمديونيـة و التكـاليف التـي قـد تـنجم مـن أي حالـة إفـلاس ممكنـة. 
 هذه التكاليف التي تزيد أهميتها كلما كان حجم المؤسسة أقل. 
 
لمتغيرين خطية ؟ عنـدما وا  ذا كانت الاستدانة تعرض المؤسسة لمخاطر الإفلاس فهل العلاقة بين ا
فـأن مخـاطر الإفـلاس تـزداد مـع الزيـادة فـي نسـبة الاسـتدانة و  تكـون نسـبة الاسـتدانة عنـد مسـتوياتها الـدنيا،
ذلك في علاقـة خطيـة، و تسـتمر العلاقـة علـى هـذا النحـو إلـى أن تصـل نسـبة الاسـتدانة إلـى نقطـة معينـة، 
من معـدل الزيـادة  فـي نسـبة الاسـتدانة، وكقاعـدة عامـة  بعدها تبدأ مخاطر الإفلاس في الزيادة بمعدل أكبر
زيــادة فكلمــا زادت مخــاطر الإفــلاس، زادت آثارهــا العكســية علــى كــل مــن تكلفــة الأمــوال و قيمــة المؤسســة. 
مخـــاطر الإفــــلاس يترتــــب عليهــــا زيــــادة معــــدل المردوديــــة المطلــــوب علـــى الاســــتثمار فــــي أســــهم وســــندات 
وانخفاض القيمة السـوقية للمؤسسـة بالتبعيـة. ولكـن كيـف  ع تكلفة الأموال المؤسسة، الأمر الذي يعني ارتفا
 يحدث ذلك ؟
 
لــق عليهــا تكــاليف الإفــلاس. ولا طيترتــب علــى الإفــلاس تحمــل المؤسســة لــبعض التكــاليف التــي ي
يقتصر مفهوم هذه التكاليف على المصـاريف الإداريـة و القانونيـة التـي تصـاحب عمليـة الإفـلاس، بـل يمتـد 
رادات بيع أصول المؤسسـة أقـل مـن القيمـة يمل الانخفاض في قيمة الأصول، إذ من المتوقع أن تكون إليش
أو الهبـوط المحتمـل  –ا الخسـائر ضـالمحاسبية لها. لـيس هـذا فقـط بـل أن مفهـوم تكلفـة الإفـلاس يتضـمن أي
 وع الإفلاس.قنتيجة انخفاض أداء نشاط المؤسسة قبيل و  –في الأرباح 
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ون جيــدا أنهــم عرضــة لتحمــل جــزء مــن تكلفــة الإفــلاس فــي حالــة حدوثــه، إذ قــد لا ويــدرك المقرضــ
تكفي أموال التصفية لسداد مستحقاتهم بالكامل. ولكي يتجنب المقرضون مثل هذه المخـاطر إذا مـا وقعـت، 
 فـإنهم يقومـون مـن البدايـة بنقـل هـذه التكـاليف إلـى المـلاك تحسـبا لوقـوع الإفـلاس. ويأخـذ ذلـك شـكل ارتفـاع
معدل المردودية الذي يطلبونه للاستثمار في سندات المؤسسة، أو ارتفاع معدل الفائدة علـى القـروض التـي 
 وبالطبع تزداد هذه التكاليف مع زيادة احتمال حدوث الإفلاس. ولكن ما هو رد فعل الملاك ؟ يقدمونها لها
أصـبحوا  –أي المـلاك  –إن قيـام المقرضـين بنقــل تكلفـة الإفـلاس إلـى مـلاك المؤسسـة يعنـي أنهـم 
 –يتحملون وحدهم مخاطر الإفلاس، غير أنهم لن يستطيعون التخلص منها. لماذا؟ لأن مخـاطر الإفـلاس 
يمكــن الــتخلص منهــا بــالتنويع أي تنويــع  لا –التــي تــزداد مــع زيــادة نســبة الاســتدانة إلــى الأمــوال الخاصــة 
تبـــر أساســـا مـــن ب ـــين المخـــاطر ذات الصـــبغة محفظـــة الأوراق المالي ـــة الخاصـــة بهـــم، رغـــم أن الإفـــلاس يع
 الخاصة أي المخاطر غير المنتظمة. 
 لفرع الثاني: العلاقة بين الاستدانة ومعدل المردودية.ا
ونتيجة لعدم القـدرة علـى الـتخلص مـن هـذه المخـاطر فـإن السـبيل الوحيـد لإقنـاع المسـتثمر بتحملهـا 
هـــذا يعنـــي وجـــود علاقـــة مباشـــرة بـــين نســـبة هـــو الحصـــول عل ـــى معـــدل مردوديـــة مرتفـــع لتعويضـــه عنهـــا. 
 .46الأموال الخاصة وبين معدل المردودية الذي يطلبه الملاك على الاستثمار إلىالاستدانة 
يقترحــــا أن قيمــــة المؤسســــة   relliMو  inailgidoMففــــي عــــالم بــــه ضــــرائب علــــى الشــــركات، 
الحاليــــة للوفـــورات الضــــريبية  زائـــد القيمــــة NVتســـاوي إلــــى قيمـــة المؤسســــة دون اســـتدانة  EVالمســـتدينة 
 .  DT + NV = EV:)DT(المرتبطة بالاستدانة 
تمثل القيمة الحالية للوفورات الضريبية المرتبطة بالاستدانة في أمد غير محـدود؛ بعبـارة  DTحيث 
في حين أن الأخذ في الاعتبار لإمكانيـات  أخرى حيث يكون هناك استبعاد لكل إمكانية إفلاس أو خسائر.




وبالتالي فـإن الأمـل الرياضـي لحـدوث إفـلاس يتوقـف علـى احتمـال حدوثـه و المصـاريف الإضـافية 
خسـائر المتولـدة يمثـل القيمـة التـي تسـمح بقيـاس حجـم ال Fالتي يسـببها فـي حالـة حدوثـه، فـإذا كـان المقـدار 
 المسـتدينة لا تصـبح EVعن الإفلاس على أساس احتمال حدوثه، إذن تحت هذا الفرض، قيمة المؤسسة 
 و إنما: DT + EV
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 العلاقة بين نسبة الاستدانة إل  الأموال الخاصة و بين معدل المردودية التي يطلبها الملاك:  7-2الشكل
                                                                                                    
 المخاطر و معدل العائد على الأموال الخاصة
 معدل العائد في ظل وجود تكلفة الإفلاس                                               
 
 العائد مقابل المخاطر المالية
 
 العائد مقابل مخاطر الاستغلال
 
 ائد مقابل عنصر الزمنالع
 
 معدل الاستدانة إلى الأموال الخاصة
 566منير ابراهيم الهندي؛ مرجع ذكر سابقا؛ صفحة  المصدر: 
من المتفق عليه أن زيادة نسبة الاستدانة إلـى الأمـوال الخاصـة يترتـب عليهـا انخفـاض فـي متوسـط 
رات الضـريبية. غيـر أن زيـادة و ضـة بسـبب الوفـتكلفة الأموال، نظرا لانخفاض التكلفة الفعليـة للأمـوال المقتر 
 نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة بعد نقطة معينة يترتب عليه ظهور تكلفة الإفلاس. 
بعبـارة أكثـر شـمولا تتـرك زيـادة نسـبة الاسـتدانة إلـى الأمـوال الخاصـة أثـرين متضـادين علـى تكلفـة الأمـوال. 
تخفـــيض تكلفـــة الأمـــوال بســـبب الوفـــورات الضـــريبية لفوائـــد فمـــن ناحيـــة تســـهم زيـــادة نســـبة الاســـتدانة فـــي 
القـروض. مـن ناحيـة أخـرى يترتـب علـى زيـادة نسـبة الاسـتدانة بعـد نقطـة معينـة إلـى ظهـور تكلفـة الإفـلاس 
 مما يؤدي إلى زيادة تكلفة الأموال. 
. وهـذا مـا 56فـلاسوبالطبع تتوقف تكلفة الأموال في النهاية عل حجم كل من الوفورات الضـريبية وتكلفـة الإ
فوفقــا للشــكل المــذكور، إذا تجاهلنــا تــأثير تكلفــة الإفــلاس وأبرزنــا فقــط تــأثير  .)2-7(يوضــحه الشــكل رقــم 
الضــريبة، فســوف تســفر زيــادة نســبة الاســتدانة عــن انخفــاض مضــطرد فــي تكلفــة الأمــوال بســبب الوفــورات 
 الضريبية ( تأثير الضرائب ). 
 
 
ير كل من الضريبة وتكلفة الإفلاس، فسوف تأخذ تكلفة الأموال اتجاهـا آخـر. أما إذا أخذنا في الاعتبار تأث
وحينئـذ  xففي البداية تأخـذ تكلفـة الأمـوال فـي الانخفـاض المسـتمر حتـى تصـل نسـبة الاسـتدانة إلـى النقطـة 
تبـدأ  yفي الانخفاض ولكن بمعدل أقل من ذي قبـل. وعنـدما تصـل نسـبة الاسـتدانة إلـى النقطـة  تستمر في
 لفة الأموال في الارتفاع.تك
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 : العلاقة بين نسبة الاستدانة إل  الأموال الخاصة وبين تكلفة الأموال1-2الشكل
 قيمة المؤسسة                                                                                                        
 تكلفة الإفلاس      
 
 
 القيمة الحالية الوفورات                    و تكلفة الإفلاس      ضرائب تأثير ال
 الضريبية                                          
 
 قيمة المؤسسة على افتراض أنها ممولة كليا بالأموال الخاصة                                                            
 
 x                                                       y    نة الى الأموال الخاصةنسبة الاستدا
 566منير ابراهيم الهندي؛ مرجع ذكر سابقا؛ صفحة  المصدر : 
 
لم تكن هنـاك تكلفـة لإفـلاس، ومـن ثـم فـإن  xوتفسير ذلك أنه عندما كانت نسبة الاستدانة اقل من 
الضـريبة ( الوفـورات الضـريبية ) ممـا ترتـب عليـه انخفـاض مضـطرد فـي  تكلفة الأموال خضعت فقط لتأثير
إلا إن حجـم هـذه التكـاليف كـان أقـل مـن  xتلك التكلفة. ولقد بدأت تكلفـة الإفـلاس فـي الظهـور بعـد النقطـة 
الوفــورات الضــريبية التــي صــاحبت زيــادة نســبة الاســتدانة، الأمــر الــذي أدى إلــى اســتمرار انخفــاض تكلفــة 
. وهنـا، وهنـا فقـط ازدادت  yبة الاسـتدانة إلـى النقطـة سـا  ن كان ذلك بمعدل أقـل إلـى أن وصـلت نالأموال و 
   حـدة تكلفـة الأمـوال نحــو الارتفـاع. وعليـه يمكـن القـول بـأن النسـبة المثاليـة للاسـتدانة إلـى الأمـوال الخاصـة 
ي عندها كانـت تكلفـة الأمـوال الت y( هيكل التمويل المثالي ) في ظل وجود تكلفة الإفلاس، تتحدد بالنقطة 
 في حدها الأدنى.
 2-8الشـكل   ولمـا كانـت العلاقـة عكسـية بـين تكلفـة الأمـوال وبـين القيمـة السـوقية للمؤسسـة، فـإن 
يعتبر تمثيلا صادقا للعلاقة بين نسبة الاستدانة إلـى الأمـوال الخاصـة وبـين قيمـة المؤسسـة، وذلـك فـي ظـل 
تكـون التـي لنـدها  تمثـل نسـبة الاسـتدانة إلـى الأمـوال الخاصـة yالنقطـة تأثير الضرائب وتكلفة الإفـلاس. ف
 .حدها الأدنى قيمة المؤسسة عند حدها الأقصى، وهي ذاتها النقطة التي كانت فيها تكلفة الأموال عند
 
لأثــر الاســتدانة علــى قيمــة المؤسســة   relliMو  inailgidoM يــذكرنا بتحليــل 2-8ولعــل الشــكل 
لمؤسسـة للضـريبة. فالقيمـة السـوقية للمؤسسـة التـي تعتمـد علـى الاسـتدانة فـي تمويـل فـي ظـل خضـوع ربـح ا
أصــولها، تفــوق القيمــة الســوقية لمؤسســة مماثلــة تعتمــد فقــط علــى الأمــوال الخاصــة فــي التمويــل. أمــا قيمــة 
 الزيادة فتتمثل في قيمة الوفورات الضريبية المترتبة على الاستدانة.
 
 سبة الاستدانة ال  الأموال الخاصة وبين قيمة المؤسسة.العلاقة بين ن: 5 -2الشكل
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 تأثير تكلفة الافلاس
 
 
 تأثير الضرائب      
 x                             y     نسبة الاستدانة الى الأموال الخاصة
 816منير ابراهيم الهندي؛ مرجع ذكر سابقا؛ صفحة  المصدر : 
 : 66معايير التحكم في الأموال طويلة الأجل وفق " نظرية الوكالةالمطلب الثاني: 
تلـف الأعـوان الاقتصـادين الـذين لهـم علاقـة بحيـاة ن نفي فرضية غياب التضارب بين مصالح مخإ
المؤسســـة( مســـييرين، مســـاهمين، مـــدينين خاصـــة بالنســـبة للمؤسســـات الصـــغيرة و المتوســـطة) يعـــود إلـــى 
مثـل التـي يمكـن أن تعقـد النظريـة التـي تسـمى بالوكالـة. هـدف هـذه النظريـة هـو تقـديم خصـائص التعاقـد الأ
، معتمـدة  86gnilkceM te nesneJ) 6570( و  76)2791(relliM te amaFبـين الموكـل و الوكيـل 
فــي ذلــك علــى المبــدأ النيوكلاســيكي الــذي مــؤداه " أن كــل عــون اقتصــادي يبحــث علــى تعظــيم مصــلحته 
 .96)7891(xuaerrahCالخاصة قبل المصلحة العامة" 
 
 على التخمين الأكاديمي المتعلق بنظرية المشـروع gnilkceM te nesneJ) 6158( حيث ادخل
( خاصـة بالنسـبة     عامـل تعـدد الأهـداف لشـركاء المؤسسـة التـي قـد  تكـون متناقضـة فـي اغلـب الأحيـان 
للمــلاك, المــدراء و المقرضــين ) و انعكــاس ذلــك علــى مســألة اختيــار الهيكــل المــالي, حيــث تفتــرض هــذه 
                                                 
 seénruoj sed setcA  ; erèicnanif ecnamrofrep te ecnega’d noitaler ,étéirporp ed erutcurtS ,G .xuaerrhC .66
 .9891 erbmetpes .gruobsartS EAI
 ehT ,ecnaniF :1 loV ,stekraM fo noitarbeleC A :relliM .H notreM fo skroW detceleS ,relliM .H notreM .76
 . 3002 ,sserP ogacihC fo ytisrevinU
 pihsrenwO dna setsoC ycnegA ,roivaheB laireganaM : mrif eht fo yroehT ,gnilkceM.H.W,nesneJ.C.M 86
 .063-503  P , )2(3 0991 ,scimonocE laicnaniF fo lanruoJ ,”erutcurtS
 ,1 oV ,tnemeganaM dna ssenisuB no sevitcepsreP lacitirC :mriF eht fo yroehT ehT ,ssoF J ylociN .96
 .623.P ,0002 ,nodnoL ,deltooR yb gnihsilbuP
 .
ذا لــو كــانوا النظريـة وجــود مصــالح خاصــة بمــدراء المؤسســة تــدفعهم إلــى سـلوك يكــون مغــاير فــي حـال مــا إ
 مساهمين.
 الفرع الأول تفسير نظرية الوكالة.
تقتــرح هــذه النظريــة تفســيرا لســلوك مختلــف المتعــاملين المعنيــين بتمويــل المؤسســة؛ مثــل المــدراء، 
المــلاك أو المســاهمين، المقرضــين و المــدينين بشــكل عــام، و محاولــة ملاحظــة تــأثير ســلوكهم علــى تحديــد 
 لنظرية من فرضيتن:هيكل التمويل. وتنطلق هذه ا
أولا، ليس بالضرورة أن تكون أهداف المدراء و الملاك متطابقة؛ ثـم أن المتعـاملين ليسـوا متسـاوون 
 في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة ومحيطها.
فنظرية الوكالة، هي نظرية تحاول البحث على تصور العقود المثلى بين الأطراف و تفسـير سـلوك 
 .07بمجرد أن تكون هناك علاقة وكالة هؤلاء و أولئك
بـاللجوء إلـى شـخص آخـر  tnadnaMعلاقة الوكالة هي عقد بموجبه يقوم شـخص يـدعى الموكـل 
، مــن اجــل القيــام بمهمــة معينــة نيابــة عنــه وباســمه، فيمــا يتعلــق tnegAأو  eriatadnaMيســمى الوكيــل 
مقرض أمـوال أخـر، و المـدراء أو المسـيرين بالمؤسسة، هذه العلاقة توجد بين الملاك أو المساهمين أو أي 
حيث يتم التنازل عن جزء من سلطاتهم. الموكل و الوكيل يحاولا تعظيم منفعتهما ممـا يجعـل مـن علاقتهمـا 
 .)3791( ssoR17مصدرا للتناقض 
فعلاقـــة الوكالـــة يـــنجم عنهـــا نوعـــان مـــن تضـــارب المصـــالح، فهـــي تـــؤدي إلـــى بـــروز لتنـــاقض فـــي 
 و المساهمين من جهة، وبين المساهمين و المدينين ( المقرضين) من جهة ثانية.المصالح بين المسير 
 ثاني: أهداف نظرية الوكالة.الفرع ال
 
 لتضارب بين مصالح المساهمين و المسير:أولا: 
فــإذا كــان المســير لا يحــوز شخصــيا علــى كامــل حقــوق الملكيــة فــي المؤسســة، فــإن وكالــة التســيير 
ية عادة ما تكون مصدر لتكاليف الوكالة. أسباب التضارب في المصالح يمكـن التي تنجم على هذه الوضع
أن تكــون علــى شــكل محاولــة الوكيــل تحويــل ثــروة غيــر ماليــة لصــالحه باعتبــار أنــه لا يســتفيد مــن العوائــد 
  .  gnilkceM te nesneJ) 6570(  ةالكلية لنشاطه، مع تحمله شخصيا للمسؤولي
اتج  عن حرص المسير الدائم على استمرار نشاط المؤسسة، حتـى  ا أن يكون نضالخلاف يمكن اي
 . 27)0991( vivaR te sirraHوا  ن كانت التصفية أكثر فائدة من المنفعة من وجهة نظر المساهمين
                                                 
 sed erèicnanif erutcurts al ed soporp à seuqiroéht stabéd sed esèhtnys ed iasse nu ;IKFIR arimaS .07
 .51 P ,1002  SIRAP ,8172 °N  reicnaniF  ed euveR aL ; sesirpertne
 ni pihsrovivruS ,melborP s’lapicnirP ehT : ycnegA fo yroehT cimonocE ehT  ,C nworB &,ssoR.S . 17
 .872P ,1002,2°n 841.lov ,weiveR cimonocE naciremA ,ecnamrofreP
 ,2°n ,54 lov ,ecnaniF fo lanruoJ , tbed fo elor lanoitanretni eht dna  fo yroeht ehT  ,vivaR.A ,sirraH.M 27
 .943-123 .PP ,0991,sram
مـن جانـب المسـير تمثـل هـي الأخـرى عامـل للخـلاف  tnemessitsevni-rus فظـاهرة الاسـتثمار المفـرط 
 . 376891 nesnejوزيع التدفقات المالية المتاحة هو الأجدى إذا كان المساهمين يرون أن ت
 
من المفترض أن يقوم المدراء بالعمل وفـق مصـالح مـوكليهم، لكـن فـي الواقـع عـادة مـا يلجئـون إلـى 
و  ecnega'd stûocمحاولة تعظيم ثرواتهم الشخصية، هذه الوضعية تولد تكاليف تسمى بتكاليف الوكالة 
 ثلاث أنواع:التي يمكن تصنيفها إلى 
 
التي يتحملها الموكل من أجل التحقق مـن أن تسـيير  ،elôrtnoc ed stûoc sel: تكاليف المراقبة 
ف التي تنجم عن تتبع ورصد الوكيل لدفعه بـأن يالوكيل منسجم مع هدف تعظيم منفعته، أي التكال
 يعمل لتحقيق مصلحة موكله؛
مجسـدة فـي المصـاريف التـي يقـوم بهـا الوكيـل  ، noitacifitsuj ed stûoc sel  :مبّرراتتكلفة ال 
مــن أجــل التــدليل علــى نوعيــة ســلوكه للموكــل، مــن خــلال المؤشــرات التــي يظهرهــا الوكيــل للموكــل 
 والتي يعبر له من خلالها على حسن التسيير؛
، و التـي تظهـر عنـدما تتجـاوز تكـاليف المراقبـة العائـد  sleudisér stûoc sel :ةمتبقيـالتكـاليف ال 
 ي لهذا التوكيل. أي التي تنجم عن استحالة ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكيل.الحد
 
ض تكـاليف وكالـة الأمـوال الخاصـة يفـتخفالمديونية في المؤسسة يمكن النظر إليها كأداة فعالة فـي 
 لأن هــذه الأخيــرة تولــد تقــارب فــي المصــالح بــين المســاهمين و المســير، ففــي إطــار المديونيــة ذات الطبيعــة
البنكيــــة، ي ــــنجم عــــن الزي ــــادة فــــي حصــــة المديوني ــــة زي ــــادة المراقب ــــة مــــن قب ــــل لبن ــــك لنشــــاط تســــيير الوكي ــــل 
4891 dnomaiD
. كذلك يؤدي الدفع للفوائد في آجـال محـددة إلـى تخفـيض إمكانيـات الاسـتثمار غيـر  47
فطبيعــة عقــد الامثــل مــن جانــب المســير نظــرا لأن ذلــك مــن شـأنه تخفــيض التــدفق المــالي المتــاح. وبالتــالي 
الاســتدانة مــن شــأنه أن يــؤدي إلــى مخــاطر مــن بينهــا مخــاطر فقــدان منصــب عمــل المســير إذا مــا حــدثت 
 تصفية استجابة لمطلب البنك.
 
فــي نفــس الوقــت، إذا كانــت المديونيــة تــؤدي إلــى التقليــل وبشــكل فعــال مــن تكــاليف وكالــة الأمــوال 
سـاهمين، فـان هـذه المديونيـة تمثـل مـن جانـب آخـر الخاصة المرتبطة بتضارب المصالح بـين المسـير و الم
 مصدرا للخلاف بين المساهمين و المدينين و بالتالي مصدرا لتكاليف وكالة من صنف آخر.
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 التضارب بين مصالح المساهمين و المقرضين:ثانيا: 
 
 ( البنـك) و المؤسسـة تخضـع لمبـدأ عـدم sdnof ed ruelliabإن العلاقة التي تنشأ بين المقـرض 
. و يتمثل هذا المبدأ في إعتبار وجود تباين فـي  noitamrofni'l ed eirtémysa'lالتناظر في المعلومة 
 المعلومة من حيث المستوى و النوعية بين الأعوان الاقتصاديين وهذا طوال فترة علاقة القرض. 
لتام من الجهـود التـي تبـذل وعليه أثناء هذه الفترة قد يجد البنك ( الموكل) نفسه في وضع استحالة التحقق ا
من قبل المؤسسة ( الوكيل) بسبب انعدام المعلومة. فـي هـذه الحالـة، مخـاطر عـدم التأكـد بالنسـبة للمقـرض 
تعـرف بإمكانيـة أن تقـوم المؤسسـة بتحويـل رؤوس الأمـوال المقترضـة لغايـات أكثـر مخـاطرة  larom aéla'l
ب المخاطرة.هــذه الوضــعية تطــرح مشــكلة " إحــلال ممــا تــم تقــديره بشــكل يعظــم قيمــة الاســتثمار علــى حســا
 te nesneJالمرتبط بطبيعة المكافئة التعاقدية للمدينين ( المقرضين)  sfitca'd snoiutitsbusالأصول" 
 .  6791gnilkceM
وبالتالي يمكن أن يجد المقرض نفسه أمام حالة تحويل جزء من عوائـد الاسـتثمار مـن قبـل المؤسسـة بسـبب 
في المعلومة. لـذلك يحـاول المقـرض فـي حالـة صـعوبات التسـديد، البحـث فيمـا إذا كـان سـببها  عدم التناظر
  .57)6891(nosmailliWيعود فعلا إلى ظرف غير ملائم أو إلى سلوك وصولي من قبل المؤسسة 
 
ا أن تــــدفع المقرضــــين إلــــى العمــــل بتعــــديلات عــــن طريــــق عقلنــــة ضــــكــــل هــــذه الظــــواهر يمكــــن اي
مـــن محـــاولات  توهـــذا مـــا يفســـر وجـــود مثـــل هـــذه الوضـــعيا gninil-derة الإقصـــاء المقترضـــين و إمكانيـــ
 العقلنة للقروض المهمة نسبيا الممنوحة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في السوق المالي.
 
إدراكا لهذه المخاطر يقـوم المـدينين بتحميـل سـعر الـدين مختلـف تكـاليف الوكالـة المرتبطـة بانعـدام  






برهنا أن الأخـذ فـي الاعتبـار عامـل سـمعة المؤسسـة يمكـن  77
ا أن قـرار الاسـتثمار فـي أن يؤثر بشكل معتبر على الطريقة التي تسلكها هذه الأخيرة أمام مدينيها. فقد اثبتـ
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مشــروع ذو مخــاطرة يجــب أن يتخــذ مــع الإدراك بإمكانيــة أن نشــوء علاقــة طويلــة الأجــل، كمــا يجــب العمــل 
على تحقيق ميزات اقتصـاد التكـاليف المعلومـة الـذي يمكـن تحقيقهـا فـي العلاقـات القصـيرة الأجـل، وبالتـالي 
دبيــات العلميــة تناولــت المســاوئ  المرتبطــة يجــب البحــث علــى تقســيم أحســن للمخــاطر، فــي هــذا الصــدد الأ
 .87المعلومة، ارتخاء...) pu dlohبالدخول في علاقات طويلة الأجل( احتدام المنافسة، إخفاء 
 
فـــي هـــذا الإطـــار، مســـيري فالمؤسســـات ال ـــذين ل ـــديهم مشـــاريع اســـتثمارية جيـــدة عل ـــيهم أن يشـــعروا 
ر فـي المعلومـة، كمـا يمكـن أن يكـون هيكـل رؤوس المدينين بـذلك مـن اجـل الحـد مـن سـلبيات انعـدام التنـاظ
فـــي هـــذا النمـــوذج، المســـير يتـــوفر علـــى ف. 971002ssoRيرســـل إلـــى المـــدينين  langisالأمـــوال مؤشـــر 
المعلومة المتعلقة بمشروعه الاستثماري، يقوم بتسخير جزء معتبر من أموال المؤسسة في المشـروع كرسـالة 
 يشعر بها للبنك. 
المالية للمسـير يمكـن أن تكـون كـذلك كمؤشـر للمـدينين علـى نوعيـة المشـروع  فدرجة تنويع الحافظة
هذه الفكر ة تجد أهميتها في حالات المؤسسات الصغيرة و المتوسـطة ( 08)4002 E lletluBالاستثماري 
 رين نوع الماء ضئيلة.حيث تكون حصة الثروة المستثمرة من قبل المسيي ّ
 
ر لتخفـيض تكلفـة وكالــة الـدين المرتبطـة بالتنـاقض مــع يكمـن كـذلك أن يكـون سـلوك المســير مصــد
المدينين. فللمسير دورا يكمن أن يلعبه وذلك باعتبـار أنـه فـي سـوق العمـل الخـاص بالمسـيرين يكـون لعامـل 




ســـتدانة تمثـــل نمـــط أساســـي فـــي فـــض التضـــارب فـــي المصـــالح ب ـــين المســـاهمين و فـــإذا كانـــت الا
علـى هـذا الأسـاس  المسير، فهي تولد تضارب آخر في المصالح مع الـدينين التـي تولـد بـدورها تكلفـة وكالـة
هيكل رأس المال الامثـل يتحـدد بالمراجحـة بـين ميـزات الاسـتدانة( تخفـيض تكـاليف الوكالـة بـين المسـاهمين 
       ر) و تكاليف الوكالة المتعلقة بالعلاقة مع المدينين.والمسي
 
فـي   serianetrap selانفراد نظرية الوكالة يكمن في رفضها فرضية تطابق مصالح كل الشركاء 
المؤسسة ، واقتراحها وفق ذلك إدارة هذه التناقضات بشكل أمثل، خاصة بواسطة القرارات المالية المناسـبة. 
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بين مختلف مصادر التمويـل التـي تسـمح بحـل تنـازع  simorpmocلأمثل هو نتاج المزج فالهيكل المالي ا
المصالح، معتبرة أن المديونية و الأموال الخاصة ترجح مصالحا و تؤخر أخـرى، هـذا الهيكـل المـالي يجـب 
محـدثين يم القيمة الإجمالية للمؤسسـة. الفرضـية السـلوكية للمـدراء هـي تعظـيم دالـة منفعـتهم، ظأن يسمح بتع
 بذلك تضارب في المصالح.
 فميزات الاستدانة تظهر على مستويين:
 
الاستدانة وعن طريق السداد المنتظم للفوائد و رأس المال، تمثل وسيلة مراقبة للسياسة الاسـتثمارية  
 للمدراء؛
 وتحقيق ميزة المعلومة. الاستدانة تمكن الملاك بفرض انضباط على المدراء، 
 
  تمل على ثلاث أنواع:تكلفة الاستدانة تش
 
فالملاك يمكنهم الاعتراض على مشاريع تتميز بقيمة حالية موجبة إذا كان الفـرق بينـه وبـين القيمـة  
 الحالية للمبالغ التي يجب سدادها سالب؛
 الاستدانة يمكن أن تمكن الملاك اختيار مشاريع عالية المخاطرة؛ 
 بها المدراء.تكاليف بحث الملاك على طبيعة الاستدانة التي قام  
 
 عملية الأمثلة تكون كالتالي:
 
 الهدف: تعظيم القيمة الإجمالية للمؤسسة؛ 
 ؛الوسيلة المستعملة: التقليل من التضارب في المصالح، تدنية تكاليف الاستدانة بشكل أمثل 
 القيود: الأخذ في الاعتبار تكاليف وكالة الأموال الخاصة و الاستدانة. 
 
سســـة، عـــن طريـــق التوفيــق بـــين المصـــالح المتضــاربة، مـــن الضـــروري مــن أجـــل تعظـــيم قيمـــة المؤ 
 و الأموال الخاصة. نية و الحصول على هيكل مالي امثل بالأخذ في الاعتبار مميزات وتكاليف المدي
 
قــد يــنص عقــد الاقتــراض علــى ضــرورة الرجــوع إلــى المقرضــين، قبــل اتخــاذ إدارة المؤسســة لــبعض 
علـى مصـالح هـؤلاء المقرضـين. ومـن بـين القـرارات التـي تخضـع لمراجعـة  القرارات التي قـد يكـون لهـا تـأثير
رفـع مرتبـات  تمن المقرضين، قـرارات شـراء أصـول جديـدة، والقـرارات الخاصـة بـإجراءات توزيعـات، والقـرارا
المـديرين... ومـا شـابه ذلـك. وعـادة مـا يـنص العقـد علـى إعطـاء الحـق للمقرضـين فـي المطالبـة فـورا بقيمـة 
ي قبــل تـاريخ الاســتحقاق) إذا مـا تجاهلــت الإدارة الشــرط المنصـوص عليــه فـي عقــد الاقتــراض، القـرض ( أ




ولكي يتأكد المقرضـون مـن أن إدارة المؤسسـة لـم تخـل بشـروط التعاقـد، فأنـه يصـبح مـن الضـروري 
عة ما يجري داخل المؤسسة سواء بأنفسهم أو بواسطة وكيل عنهم. ويطلق علـى التكـاليف عليهم القيام بمتاب
التي يتحملها المقرضون من أجل عملية المتابعة بتكاليف الوكالة. وكما هـو الحـال بالنسـبة لتكلفـة الإفـلاس 
الأمــوال التــي  فــإن المقترضــين عــادة مــا ينقلــون تكلفــة الوكالــة إلــى المــلاك، وذلــك برفــع معــدل الفائــدة علــى
يقرضونها، وهو الأمر الذي يضطر الملاك إلى الرفع من معدل المردودية الذي يطلبونها علـى الاسـتثمار. 
 والنتيجة هي ارتفاع تكلفة الأموال وانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة بالتبعية.
 
ى إلـــى ومـــن المعتقـــد أن تصـــرف المقرضـــين علـــى هـــذا النحـــو يعـــد مقبـــولا. فـــالإدارة عنـــدما تســـع
الاســـتثمار فـــي مشـــاريع تنطـــوي علـــى قـــدر مـــن المخـــاطر يزيـــد عـــن متوســـط المخـــاطر التـــي تتعـــرض لهـــا 
الاستثمارات القائمة، فإن المخاطر التي يتعرض لها حملة السندات سـوف تـزداد، و تـنخفض بسـببها القيمـة 
 السوقية لما يمتلكونه منها. 
 
 أن المخـاطر بالنسـبة لهـم سـتكون مصـحوبة سيتعرض الملاك أيضا لمخـاطر أكبـر، إلا وبناء عليه
بعائد أكبر، وهو ما لا يتحقق لحملة السندات الذين يحصلون على العائد كنسـبة مئويـة مـن القيمـة الاسـمية 
للسـند، مهمـا كـان حجـم الأربـاح التـي حققتهـا المؤسسـة. لـذا يصـبح مـن حـق حملـة السـندات المطالبـة بعائـد 
 ويضهم عن مثل هذه المخاطر الإضافية.إضافي ( زيادة سعر العائد ) لتع
 
غيــر أن مــا تجــدر ملاحظتــه أن شــرط التعقــد الــذي يعطــي للمقرضــين الحــق فــي وضــع قيــود علــى 
قـرارات الإدارة لـن تقتصــر تكلفتــه ( تكلفـة الوكالـة ) علــى المصـاريف الإداريـة و القانونيــة، بـل تمتــد لتشــمل 
سســة بســبب تلــك القيــود. وطالمــا أن المــلاك هــم الــذين التكلفــة الناجمــة عــن انخفــاض الأداء فــي نشــاط المؤ 
 يتحملون التكلفة الناجمة عن القيود التي يضعها المقرضون فإنهم يأملون في تخفيض هذه التكلفة. 
وفي هذا الصدد ينبغي أن يدركوا أن استبعاد الشرط الذي يعطي المقرضـون الحـق فـي فـرض قيـود 
تكلفة الوكالة، إلا أن هذا قد يدفع المقرضـون للمطالبـة بمعـدل  على قرارات المؤسسة سوف يؤدي إلى زوال
 فائدة مرتفع، وأن الزيادة في معدل الفائدة الناجم عن استبعاد الشرط المذكور قد تفوق تكلفة الوكالة.
 
. حيـث قامـا ببحـث  )0991 ( gnilkceM te nesneJ28أول الأبحـاث فـي هـذا المجـال قـام بهـا 
مـــدراء علـــى جـــزء غيـــر هـــين مـــن رأس المـــال. فوضـــعا إذا هيكـــل مـــالي أمثـــل علـــى مؤسســـة يحـــوز فيهـــا ال
 للمؤسسة انطلاقا من وضعيتان مختلفتان:
 
                أو أحــد مســّيريهامــن جهــة، بوجــود ضــرائب علــى أربــاح الشــركات، يكــون مــن مصــلحة المؤسســة   
 تخفيض.( المدراء) الاستدانة انطلاقا من كون أن المصاريف المالية قابلة لل
من جهة ثانية، المديونية تولد تكاليف من ثلاث أنواع: تكاليف المراقبـة و البرهنـة وتكـاليف مكافئـة  
المخـــاطر المرتبطـــة بالاســـتثمارات عالي ـــة المخـــاطر المطلوبـــة مـــن قبـــل المقرضـــين، وهنـــاك أيضـــا 
 تكاليف الإفلاس المحتملة.
 
لتـي يكـون فيهــا تزايـد قيمهـا المتولــد عــن فمـن مصـلحة المؤسسـات إذا الاسـتدانة إلــى غايـة النقطـة ا
 استثماراتها معادل للتكاليف الحدية المتولدة عن المديونية.
 
 
فاللجوء الأمثـل للمديونيـة هـو ذلـك الـذي يسـمح بتدنيـة تكـاليف الوكالـة الإجماليـة بمـا فيهـا التكـاليف 
الطــرح مقبــولا فــي الحالــة التــي المرتبطــة بالمديونيــة و تلــك المرتبطــة بــاللجوء لمســاهمين آخــرين. يكــون هــذا 
يكون فيها المدراء مساهمين وبالتالي لهم نفس انشغالات المـلاك. فمسـتوى المديونيـة الامثـل هـو ذلـك الـذي 
 يدني مجموع تكاليف الوكالة المرتبط بالتمويل الخارجي.
 
 كمـــا أنـــه يمكـــن أن نكـــون أمـــام حالـــة أخـــرى؛ وهـــي الحالـــة التـــي لا يكـــون فيهـــا مـــدراء المؤسســـة
مسـاهمين، حيـث يكونـون حساسـون أيضـا للمكافئـات و الامتيـازات الأخـرى التـي يحصـلون عليهـا, فـي هـذه 
الحالـــة الهيكـــل المـــالي لا يغيـــر بشـــكل مباشـــر مـــن ثـــروتهم, غيـــر أن اللجـــوء للاســـتدانة يزيـــد مـــن مخـــاطر 
ع الـذي قـد يـؤدي الإفلاس في المؤسسة ويدفع المدراء إلى محاولة تحسين أدائهم من اجل تفادي هذا الوضـ
إلى فقدان مناصب عملهم. أي أن هناك اعتماد متبادل غيـر مباشـر بـين مصـالح المـدراء و الهيكـل المـالي 
 .) 0891 treH te namsorG(الامثل للمؤسسة 
أن ظهور تكلفة الوكالة إلـى جانـب تكلفـة الإفـلاس سـوف يـؤثر علـى النسـبة المثاليـة للاسـتدانة إلـى 
ف يؤثر على مكونات هيكل التمويل المثالي. وبعبـارة أكثـر وضـوحا سـوف يترتـب الأموال الخاصة، أي سو 
 على ظهور تكلفة الوكالة تخفيض نسبة الأموال المقترضة داخل هيكل التمويل. 
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 x              y   نسبة الاستدانة الى الأموال الخاصة
 316منير ابراهيم الهندي؛ مرجع ذكر سابقا؛ صفحة  المصدر : 
 
الذي يشير إلى أن النسبة المثالية للاقتـراض إلـى الأمـوال الخاصـة  2-01 :ما يوضحه الشكل رقم 
هــي تلــك النقطــة التــي تتعــادل   aعلــى أن يراعــى أن هــذه النقطــة أي النقطــة  aإلــى  bقــد انخفضــت مــن 
الناجمــة عــن الاقتــراض مــع تكلفــة الوكالــة. وقبــل أن تبلــغ نســبة الاســتدانة هــذه عنــدها الوفــورات الضــريبية 







 المطلب الثالث: النظريات الحديثة للمشروع (المؤسسة الصغيرة والمتوسطة).
اطرة المرتبطـة بـالإفلاس و تضـارب المصـالح بـين مختلـف الأخـذ فـي الاعتبـار الضـرائب، المخـإّن 
 مجملهـا نمـاذج الأعوان المعنيين بحياة المؤسسة مهد إلى ظهـور تحاليـل متباينـة لهيكـل التمويـل سـميت فـي
 . ffO-edarT
 .
عــن  ثــر العوامــل الــذكورة، تــدخل ضــمن التفكيــرأالتــي تســتلهم فــي خطواتهــا النظريــة فهــذه النمــاذج 
، أي: ". فهــي تقــوم علــى مبــدأ منهجــي تقليــدي فــي التفكيــر الاقتصــادي simorpmoc " ة:التوافقيــ طــرقال
ويعتبـر التحليـل مفترضين ضـمنيا وجـود توزيـع أمثـل بـين الـديون و الأمـوال الخاصـة،  التعظيم تحت القيود،
ث يــتم حيــ ،يسـمح بتعــديل الهيكـل المــالي تبعــا لميـزات وتكــاليف الأمـوال الخاصــة و الاسـتدانة الحـدي الــذي
حتــى نصــل إلــى الوضــع الامثــل، وبالتــالي لا  باســتمرار مــن طــرف مســيري المؤسســات، تعــديل هــذا الهيكــل
 .مالي مستقر يتماشى مع جميع المؤسسات دون استثناءيوجد هيكل 
و قد اعتمدت هـذه النظريـة كفرضـية ميدانيـة بـافتراض وجـود معـدل ديـون/ الأمـوال الخاصـة امثـل. 
الامثــل تبعــا للخصــائص الخاصــة بالمؤسســة التــي لهــا عجــز فــي التمويــل أو يــتم حيــث يتحــدد هــذا المعــدل 
 تقديرها كمتوسط يتم ملاحظته عل فترة من العينة.
وجـه للـديون ونـذكر هنـا علـى  elbic-oitarالهـدف  -العديـد مـن البـاحثين دلـل علـى وجـود المعـدل
معامــل  إيجــاد إلــى مقتــرحين 48)4891(sirraH te dnavlilaJ و  38)7791(traggaT :الخصــوص
، وهذا ما يعني أن المؤسسات تحاول أمثلة معدل مديونيتها، أمـا الهدف) -عديل ذو دلالة لنماذج (التعديلت
)2891(hsraM
ل إلـى أن الاختيـار بـين المديونيـة و الأمـوال الخاصـة بالنسـبة للمؤسسـة التـي وّصـتفقد  58
 الي و معدل الدين المستهدف. لها عجز في التمويل يتغير بالفارق بين معدل الدين الح
المجموعة  الرابعة من النظريات التي اهتمت بدراسة إشكالية الهياكل المالية تـدخل تحـت إطـار مـا 
، و التـــي ، الـــذي يعـــرف حاليـــا بمـــا يســـمى النظريـــة الحديثـــة للمشـــروع لمنظور المتعـــدد الأشـــكاليعـــرف بـــا
ة الاقتصـادية والماليـة ( انعـدام هت لفكـرة الجّنـنتيجة الانتقادات التي وج  68ظهرت في منتصف السبعينات
أيـن  tiafrap te erup éhcram elالضـرائب ومتغيـرات أساسـية أخـرى )، ولفكـرة تـوافر السـوق الكاملـة 
 تتاح المعلومة لكل الأعوان الاقتصاديين، و سلوك هؤلاء الأعوان يكون رشيد.
ت العلميــة و التــي تســتهدف بشــكل أهــم التيــارات التــي تنطــوي تحــت هــذا المنظــور حســب الأدبيــا
 صريح دراسة إشكالية اختيار الهيكل المالي هي :
 
                                                 
 , tnemtsujdA fo deepS eht gnitamitsE dna erutcurtS latipaC fO seiroehT gnitseT  ,rettiR R G &R gnauH .38
 .7002,86°N gnimoc eht roF ,sesylanA evitatitnauQ dna laicnanif fo lanruoJ
 na :yciloP dnediviD dna erutcurtS latipaC gnitsujda ni roivaheB etaroproC  ,sirraH.S.R , dnavlilaJ.A .48
 .541-721P ,5112,860°N,ecnaniF fo lanruoJ ,yduts scirtemonoce
58
 ,KU ,sserP egdirbmaC fo ytisrevinU ,gnitnirP htniN ,ecnamrofreP mriF dna erutcurtS latipaC ,hsohG gnivrA .
 73P ,2102
 siobuD ,)4891( htimS & nesneJ ed sesèhtnys sel riov ( relliM te inailgidoM ed ehcorppA’l ed snoisnetxe seD . 68
 stûoc sel ,etilliaf ed stûoc sel ,exat sel euq sellet elbairav sertua’d tnaroprocni ,)1991 ( vivaR te sirraH te )5891(
 el tnemrifni ,noitamrofni’l ed eirtémysa’l ed etpmoc tnanet selbairav sed te noitcasnart ed stûoc sel ,ecnega’d
 ,noitidé emé 3 ,erèicnanif eiroéhT ,)4991 ( R tuabboC rioV .)tiafrap srevinu’l ( relliM te inailgidoM ed tatlusér
 .acimonocE ,siraP
مـن قبـل المـدراء فـي  langis : مسـتوى المديونيـة يعتبـر كإشـارة)langis ed eiroéhtمنظـور نظريـة( -8
  78 .)7791 ,ssoRالمؤسسة يدل على حالة المؤسسة ( وضعها ) و قيمة مشاريعهم المستقبلية ( 
: التي ظهـرت بشـكل شـبه متـزامن مـع نظريـة  ) yroehT redrO gnikceP( يل السلمي التمو نظرية  -2
ثـم   )8891nosmailliW(و كـذلك(   )4891 fuljaM te sreyaM:كـل مـن هاسـالوكالة، حيـث أس ّ
لماليـة حيـث تـم لمسـألة الهياكـل ا ،تيـار ثالـث فـي البحـث المعاصـر وقـد نشـأ  )0991 ( reyaM بعـده
تضـــارب المصـــالح بـــين المقرضـــين و وجـــود معلومـــات متباينـــة وبوضـــوح مســـألة الأخـــذ فـــي الاعتبـــار، 
لدى هؤلاء المقرضين (على أساس أن المدراء يكونـون عمومـا فـي وضـعية أحسـن مـن  eéicneréffid
. هـذا التيـار يـذهب المـلاك مـن حيـث المعلومـة, ويكـون المـلاك فـي وضـع أحسـن المقرضـين الآخـرين)
لجملــــة نمـــاذج تمويــــل طبيعـــي  erdro ecneréférp edيلي ضـــتفإلـــى ترســـيخ مبـــدأ وجـــود ترتيـــب 
حسب هذه النظرية، أن المؤسسات تفضل تمويل استثماراتها عن طريق التمويل الـذاتي، ثـم المؤسسة، ف
مـن رأس المـال إلا بشـكل اسـتثنائي، وسـنركز فـي هـذا  بعد ذلك تلجأ إلى الاسـتدانة و لا تسـتعمل الرفـع
)، ونظريااااة أفضاااالية اتتيااااار التموياااا  المناساااا                         reyaM 1770: (المطل ــــب عل ــــى كــــل مــــن نظري ــــة
 .8891nosmailliW( )
 
 .)0991 ( ماييرز لتفسير سلوك المؤسسة نموذج الفرع الأول: 
، علـــى المـــدى البعيـــد فـــإن الفرضـــية الســـلوكية للمـــدراء هـــي تعظـــيم الثـــروة reyaMضـــمن نمـــوذج 
 » htlaew etaroproc «أو كما يصطلح على تسميتها بالإنجليزية   elatéicos essehcir alالمؤسسة 
 88) 1770(  sreyM : لدىكما هي مبينة في الميزانية المالية المختصرة  S + E = W. 
 
يعكــس القيمــة المحينــة للتكــاليف   lennoitasinagro sulprus elالفــائض التنظيمــي يعتبــر 
... لا تتمتع بخاصـية   noitacifitargفي عدد العمال، التطفل الناجمة عن الأجور العالية جدا، الفائض 
 الديمومة باعتبار أن المقرضين يمكنهم فرض تخفيضها إذا كان سداد الدين أو دفع الفوائد غير منتظم.
 
يبحــث عــن زيــادة حجــم   noitilaocإلــى المؤسسـة علــى أســاس أنهــا كتحــالف   reyaM ينظـر
في  ، ومية ( أي سلطته على إعادة توزيع العلاوات على المستخدمين )الأموال الخاصة و الفوائض التنظي
 هذه الحال، الرفع من رأس المال يفضل عن المديونية إذا كان من الضروري اللجوء إلى تمويل خارجي.
                                                 
 euqimonocé tpecnoc el tnargétni y ne ehcorppa ettec tnemriffa )9991 ,elyP ,dnaleL ( setnairav seniatreC .78
 ,emrif al ed seriannoitseg sed tnemetropmoc el resirétcarac ésoppus ,euqsir el ruop noisreva’l ed lennoitidart
 .234.P ,0102 ,sserP ytisrevinU notecnirP , ecnaniF etaroproC fo yroehT ehT ,eloriT naeJ : riov
 
          ال:   الحقيقية من واقع مق عناصر الميزانية واردة بقيم السوق 88
 .6002,voN; 586°N ,euqnaB euveR  NI , egamulla’d ennap  ,EMP sed tnemecnaniF
 
فمثلا، تمويل استثمار له قيمة حالية صافية سالبة أو معدومة عن طريق المديونية لا يزيد من قيمة        
وحـدة نقديـة،  111.16ديـة لتمويـل اسـتثمار بقيمـة قوحـدة ن 111.110في حين أن إصـدار رأسـمالي بــ  .W
و الفـــائض  elatéicos essehcir alوحــدة نقديــة. لكــن ثــروة المؤسســة  111.11المســاهمين يفقــدون 
يـة سـيزيدان، بعبـارة أخـرى، أن تمويـل اسـتثمار ليسـت لـه مردود  lennoitasinagro sulprusالتنظيمـي 
عـــن طريـــق زيـــادة رأس المـــال، فـــإن المســـير يمكنـــه زيـــادة الأمـــوال الخاصـــة مـــع التســـبب فـــي نفـــس الوقـــت 
   Sو زيادة الفوائض التنظيمية       Eبانخفاض القيمة السوقية لهذه الأخيرة 
ومنه أن الفوائض تزيد بزيادة رأس المـال ولـيس عـن طريـق المديونيـة. لكـن أجـاد مسـتثمرين يقبلـون 
 هم يعني أنهم يعتقدون بأنهم سيجنون أرباح من ورائها: إذا الفائض لا يمكنه أن يرتفع دون حدود.شراء أس
 
و عليه مـن أجـل تمويـل اسـتثمارات تفضـل المؤسسـة الاحتفـاظ بالأربـاح بـدلا مـن اللجـوء إلـى الرفـع 
مويـل الـذاتي مـن رأس المـال الـذي يفـرض ضـمنيا توزيـع مكافئـات رأس المـال إضـافية، و بالتـالي تفضـل الت
 عن الرفع من رأس المال.
بـين مصـادر التمويـل: أولا التمويـل الـذاتي، ثـم الرفـع مـن  وظيفايو بالتالي المؤسسة تطبق تسلسل 
 .ةأخير  رحلةرأس المال، ثم الاستدانة كم
 
        أفضلية اختيار التمويل المناسب لويليامسون.                    الانسجام بين نظريات الفرع الثاني: 
المـــــذكورين يقومـــــان عل ـــــى نفـــــس  8891nosmailliW( )، 0991sryaMإن كـــــلا مـــــن نمـــــوذج 
هـــذه الخاصـــية تـــدفع إلـــى التســـاؤل عـــن المســـاهمة  ،القاعـــدة؛ وهـــي الاختيـــار مـــع تطبيـــق خطـــوات متباينـــة
 التفسيرية لكلا النموذجان فيما يتعلق بالسلوك الخاص باختيار طرق تمويل المؤسسات.
ديد من الاختبارات الميدانية من أجل الحكم على مدى دلالة هذان النموذجان، نذكر لقد أجريت الع
 I.xoFو   S.namhsirkalaBمـن بينهـا علـى الخصـوص الأكثـر شـهرة وهـي تلـك التـي قـام بهـا كـلا مـن 
-tolecioP enulevE. وفي نفس الإطـار قـام  3770في الولايات المتحدة للذين نشرا نتائج عملهما سنة 
مختصـر و  ، نتـائج هـذه الاختبـارات نوردهـا بشـكل 6770بإجراء اختبارات مشـابهة فـي فرنسـا سـنة  letuB
مقـارن فـي الجـدول المـوالي، والـذي يقـيس الدرجـة المثلـى لهيكـل التمويـل بنـاء علـى المعـايير الكميـة، إلا أن 
ماثــل المعلومــات محصــلة هــذه الاختبــارات أثبتــت وجــود هيكلــة مثلــى لكــن صــعوبة قيــاس الوحــدات وتــأثير ت





 1991في فرنسا  tolecioP enulevE-etuB: نتائج الاختبارات الميدانية لـ1-1الجدول 
 :فرضيات نموذج
 reyaMو  nosmailliW 
 :نتائج اختبارات
 I.xoFو       S.namhsirkalaB  
 :نتائج اختبارات
 enulevE letuB-tolecioP 
 : nosmailliWنموذج 
المؤسسات التي تحوز على أصـول 
خاصة تفضل الرفع من رأس المال 
 كتمويل خارجي.
  
 I.xoFو     S.namhsirkalaB
  nosmailliWاختبار يؤكد علاقة  
 enulevE letuB-tolecioP
ب الكلــي لعلاقــة ذات ايكتشـفان الغيــ
 .احصائية دلالة
 : Mareyنموذج 
فقات تدز على المؤسسات التي تحو 
 wolf-hsac eerfماليـة المتاحـة 
تمــول اســتثماراتها عــن طريــق الرفــع 
  من رأس المال كأولوية
لم  I.xoFو    S.namhsirkalaB
 يستطيعا تأكيد هذه العلاقة
لــــــــــم  enulevE letuB-tolecioP
يجــدان علاقــة ذات دلالــة بــين مبلــغ 
التــــــدفقات الماليــــــة المتاحــــــة ومبلــــــغ 
 الرفع من رأس المال 
  مأخوذ من واقع العديد من المؤلفات مثل: المصدر:
 ,)1991 ( vivaR te sirraH te )5891( siobuD ,)4891( htimS te nesneJ ed sesèhtnys sel riov ( relliM te inailgidoM
 noitcasnart ed stûoc sel ,ecnega’d stûoc sel ,etilliaf ed stûoc sel ,exat sel euq sellet elbairav sertua’d tnaroprocni
 ( relliM te inailgidoM ed tatlusér el tnemrifni ,noitamrofni’l ed eirtémysa’l ed etpmoc tnanet selbairav sed te
 .acimonocE ,siraP ,noitidé emé 3 ,erèicnanif eiroéhT ,)4991 ( R tuabboC rioV .)tiafrap srevinu’l
 لية من خلال الجدول:تحليل ملخص النظريات الما
إن متابعـة الأعمـال الميدانيـة لكـل هـذه الأعمـال يظهـر صـعوبة اختبـار النمـاذج النظريـة و ضـرورة 
يعتبــران الأقــل تكــافؤ فيمــا  sreyMو  nosmailliWاللجــوء إلــى مقاربــات رقميــة؛ بــالرغم مــن أن نمــوذج 
بــر الأكثــر ملاءمــة لتفســير الســلوك وبــالرغم مــن هــذه النقــائص، فــإن مبــدأ تسلســل التمويــل يعت ! بينهــا...
 المالي لبعض أصناف المؤسسات في بعض المواقف. 
يفيــد هــذا المبــدأ فــي اعتبــار أن المــدراء يطبقــون كقاعــدة فــي اتخــاذ القــرار مبــدأ تسلســل فــي اختيــار 
أفضـــلية التمويـــل. وأنـــه فـــي بعـــض الظـــروف الجـــد محـــددة ( الســـيناريوهات و الإجـــراءات تختلـــف حســـب 
 .)إجراء معين بمجر بروز وضعية خاصة ( استثمار محدد، مشكلة معلومات ءيطبق المد را المختصين )
 
 ed selèdom selكمـا نضـيف أخيـرا الملاحظـة التاليـة: التـي مؤداهـا أنـه ضـمن نمـاذج التوافـق 
، فــإن الإجــراء الهامشــي الــذي يقــوم علــى مبــدأ تحليــل( تكلفــة / فرصــة) لمــوارد التمويــل،   simorpmoc
بتحقيق هدف الهيكل المالي الإجمالي الأمثل. بالمقابل نجد أن نظريات التمويل التسلسلي لا ينطبـق يسمح 
 بشكل صريح لمفهوم الهيكل المالي الأمثل.
 
 étilanoitar alبعبــــارة أخــــرى، أن نمــــاذج التواف ــــق تقــــوم عل ــــى مب ــــدأ العقلانيــــة الإحلاليــــة 
). حيـث يحـاول المسـير أجـاد  6791 nomiSلمرجـوة ( التـي يـتم التعبيـر عنهـا بالنتـائج ا elleitnatsbus
 أحسن هيكل لخدمة هدف محدد، بالنظر إلى القيود الناجمة عن مختلف مصادر التمويل.  
 
 : أساليب رفع رأس المال وتأثيره لل  الهيكلة المالية للمؤسسةالفرع الثالث
 .الصغيرة والمتوسطة
 
 الرفع المحاسبي لهيكل رأس المال. أولا:
سيولة  م المؤسسة باستشارة المساهمين القدامى قبل الإقدام على رفع رأس مالها وذلك بإضافةتقو 
جديدة على كل ورقة مالية ، هذا المقترح يمكن تقديمه للتصويت في الجمعية العامة للمساهمين، كما 
 يمكنه رفع رأسمالها بعد إصدار أسهم جديدة للتداول.
 
ويع مصادر التمويل هي الوسيلة الوحيدة للحصول على السيولة ومن جهة نظر المسير فإن تن     
اللازمة للمؤسسة المصدرة وهو الأسلوب الأمثل للمحافظة على تمويل المؤسسة من مصادر داخلية 
وعليه فإنه من الصعب تثبيت سعر الأسهم المصدرة وعلاوة الإصدار، وعليه فإن حق الانتساب 
مى يعوضه المساهمون الجدد في الحصول على نسبة من والتصويت المخصص للمساهمين القدا
الاحتياطات، وعمليا يعتبر استرجاع راس المال الاجتماعي استثناء فالمؤسسة بعد رفع رأس مالها 
محاسبيا يمكنها أن تنمي مواردها النقدية فهي تعدل من الهيكلة المالية نسبة الديون إلى الاموال 
الاقتراض، كما يمكنها تحقيق أفضلية من القروض الخارجية كما  الخاصة وترتفع بذلك مقدرتها على
يمكن أن يساعد رأس المال العامل في تدعيم الهيكلة المالية للمؤسسة لأن الأموال الدائمة ترتفع تبعا 
 لذلك بينما لا تؤثر على الموارد طويلة الأجل.  
 
لأموال المقترضة يمكن استثمارها كل هذا التحسن في التوازن المالي ما هو إلى  مرحلة تحول فا








 الرفع المادي لرأس المال.ثانيا: 
هذه الطريقة يمكن تمييزها بعد زيادة الإنفاق على الموارد طويلة الأجل، كالأراضي والآلات  
المساعدة على حصة الأموال الثابتة والدائمة للمؤسسة، والتي تحافظ  والمعدات وكل الأصول المادية
على توازن حركة رأس المال العامل، مثل الحوافز العددية المقدمة للزيادة العددية لرأس المال، عن 
طريق زيادة حجم الخاصة نسبة إلى إجمالي الخصوم، وبذلك يمكن تقدير حجم  التأثير على الهيكلة 
 سسة.المالية للمؤ 
 
وبالرغم من ذلك، على عكس الزيادة في القيمة العددية لرأس المال، فإن هذه العملية لا 
تتطلب زيادة في السيولة النقدية الإضافية للمؤسسة، حيث يسمح لها فقط بتوسيع طاقاتها 
 الإنتاجية,
يمة الزيادات إن عدد الأسهم المصدرة عند زيادة رأس المال نسبة حجم النشاط يتم عن طريق تحديد ق
 الملحقة بالقيمة الاسمية للأسهم بعد زيادة منح الإصدار.
 
 
 رفع رأس المال بعد تحويل الديون.ثالثا: 
يساعد رفع رأس المال بعد تحويل هيكلة الديون، في إيجاد بدائل أفضل في التمويل  
ن واحد، ويقتضي للمؤسسة، ويعتبر من القرارات المالية الأكثر أهمية لدى المسير والمالك في آ
الأمر إجراء تعديل في رأس المال بعد تحويل جزء منه إلى ديون قصيرة الأجل، أي  تحويل جزء 
 من السندات إلى أسهم.
 
إن رفع رأس مال المؤسسة بعد تحويل جزء من السندات إلى أسهم هو طريقة لرفع الأموال 
مصدر جديد للأموال، بل يرفع من  ولا يتطلب الحصول على أي الخاصة دون زيادة في حجم السيولة
القدرات الائتمانية للمؤسسة بعد رفع نسبة الاستقلالية المالية المقدمة عن طريق نسبة الأموال الخاصة 
إلى إجمالي الديون داخل المؤسسة. بينما مشاركة المقرضين (بنوك، وموردون) لجزء من الأسهم 
ادة ما يلجأ المسير إلى هذه التقنية لتسديد يمكن أن يسبب مصاعب مالية على عاتق المؤسسة وع




إن هذه العملية تعيد التوازن إلى خزينة المؤسسة وتساعد هذه التقنية في إعداد هيكلة مالية فعالة 
 للمؤسسة عن طريق تدعيم رأس المال الخاص، وحمايته من كل استحقاقات الدين التي تواجه
المؤسسة كما يمكن لهذا القرار أن يحض بإجماع عام جمعية المساهمين بينما تختلف نتائج هذه 
 التقنية عند تحويل الديون من مؤسسة كبيرة إلى حد فروعها.
 رفع رأس المال لن طريق جمع الاحتياطات.رابعا: 
تحمل أي هذه العملية لا تؤدي إلى تحول في الوضعية المالية الصافية للمؤسسة، ولا  
مضاعفات على السيولة النقدية، فهي تمثل عملية تحويل محاسبي، وذلك عن طريق تقليص في 
حجم الاحتياطيات ورفع رأس المال، إن حجم الأموال الخاصة لسبة إلى الديون لا تتغير وفق هذه 
 الطريقة وعليه يمكن المحافظة على نفس الهيكلة المالية.
 
جم رأس المال سواء على مستوى القيمة الاسمية للسندات أو عن تظهر التعديلات في ح        
طريق إصدار أوراق مالية جديدة للتداول، وتكون مجانية الدفع للمساهمين القدامى، هذا النوع من 
الأسهم الجديدة يبدو للوهلة الأولى مثل الأسهم الجديدة الموزعة على المساهمين، إلا أنها في الحقيقة 
 ا أثناء توزيع الحصص والأرباح المحققة من عمليات سابقة.دعت قيمتها سلف
إن هذه الزيادة في رأس المال تضمن الحقوق الدائنة على المؤسسة لأن الاحتياطيات يمكن توزيعها 
 بسهولة مقارنة بعوائد حقوق الملكية على المساهمين.
قية داخل البورصة، نتيجة يمكن الإشارة إلى أن توزيع الأسهم المجانية قد يخفض من قيمتها السو 
زيادة عدد الأسهم المطروحة للتداول إلا أن الوضعية المالية الصافية للمؤسسة لازالت على حالها، 
ومع ذلك فإن أي انخفاض في قيمتها الحقيقية عمليا أقل تأثيرا من قيمتها نسبة إلى مجموع قيم 
 الأسهم لدى المؤسسة.
 
 ة تقييم لناصر الأصول.رفع رأس المال لن طريق إلادخامسا: 
يمكن إجراء تعديل في هيكلة أصول المؤسسة للحصول على تقييم فعلي نتيجة فقدان   
يعتبر الفائض المحاسبي المسجل في حسابات فرق إعادة التقييم  ، الكتلة النقدية لقيمتها الحقيقية
 يمكن إدماجه ضمن الأموال الخاصة.
ل المخطط التقليدي الذي تتوجه له المؤسسات ضمن اقتصاد إن التوجه نحو إعادة تقييم الأصول يمث
 يتسم بالركود والتضخم مثل ما حدث سابق في لبنان سنوات بعد الحرب الأهلية.
 
إن فرق إعادة التقييم  يحدث نتيجة فارق القيمة الحالية للأصول وقيمته المحاسبية، وعليه فإنه وفقا 
أصل ثابت هي القيمة التي يؤشر عليها  المسير بحذر،  للمخطط المحاسبي العام، فإن إعادة تقييم
 .وقبوله تخفيض قيمتها وتحويلها غلى أصل ثابت أما إذا أراد الاحتفاظ بمنفعة استخدم الأصل
حقيق أهداف المؤسسة طويلة الأجل، فإن التخفيضات المسجلة نتيجة هذا الفارق في الجانب الدائن تل 
 .العناصر الأصول المسجلة عند إعادة تقييمهمن الميزانية  تمثل قيمة مضافة 
       
ومع ذلك لا يمكن المزج بين قيمة المنفعة النهائية وبين القيمة المحددة ماليا، هذه الأخيرة تتعلق  
بمجموع تدفقات الخزينة الحالية (حتى مع حالة القيم المؤجلة قيمة المبيعات في نهاية الفترة الحالية 
 ؤسسة.لأي أصل من أصول الم
 
إن دراسة الآثار المرتقبة لرفع رأس المال المؤسسة عن طريق  تعديل او إعادة تقييم بعض      
أصولها على الهيكلة المالية للمؤسسة، بشكل متوازن وأيضا بما تعده من زيادات عددية إذا كانت هذه 
قة دمج الاحتياطيات فهي الأخيرة تم استثمارها في أصول عينية أو مالية، هذه الطريقة تتشابه مع طري
 لا ترفع من مقدار سيولة المؤسسة.
 
إن توجه المؤسسات نحو تخصيص جزء من المساهمات نحو رفع حصة راس المال يعتبر       
مبدئيا أمر في غاية الأهمية، بالنظر إلى حجم الأنشطة المطلوب تغطيتها أو خسائر غير متوقعة، 
ي يكون فيه حجم رأس المال أكبر من حجم الأنشطة وقد يكلف إلا أنه لا يمكن غدارة مشروع اقتصاد
 خسائر نتيجة التكاليف الإضافية غير المجدية اقتصاديا.
 
 .اة من وقائع نظريةحمستو لل  المؤسسة تطبيقات لملية خامسا: 
عمليا يمكن للمساهمين في المشروع تقديم أموال داعمة حتى بعد مزاولة النشاط لتغطية العجز    
قت الذي يطرأ على سيولة المؤسسة وتعديل الوضعية المالية للمؤسسة في الوقت المناسب، وهذه المؤ 
التسبيقات لها أهميتها في الأطر القانونية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمؤسسات الفردية، مقارنة 
 بباقي الأنواع الأخرى من المؤسسات.
 
صــغيرة و المتوســطة عــن التطــور خــلال العشــرين كمــا لــم تتوقــف الأبحــاث المتعلقــة بالمؤسســات ال
ســنة الماضــية، فقــد تزايــد شــيئا فشــيئا عــدد النــدوات و المجــلات و أطروحــات الــدكتوراه التــي اهتمــت بهــذا 
 étitnediالصــنف مــن المؤسســات، الأمــر الــذي قــاد العديــد مــن البــاحثين إلــى الكــلام عــن وحــدة معرفيــة 
 . )7991,sérroT(متوسطة للمؤسسات الصغيرة وال euqigolométsipé
 
  سيان:اي البحث للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يمكن تفسيره بعاملان اسففراد نفهذا الا 
 
رف الاقتصــــادي المتســــم يتباطـــــأ النمــــو ظــــالعامــــل الأول ذو طبيعــــة ميدانيــــة، فهــــو نــــاجم عــــن ال 
تمثل المؤسسات  . حينهاsésilabolgالاقتصادي و ارتفاع دراجات عدم التأكد في السوق المعولم 
الصــغيرة و المتوســطة بالنســبة للأعــوان الاقتصــاديين الوســيلة الكفيلــة للاســتجابة لحاجيــات التكيــف 
 الجذري فيما يتعلق بالمرونة و اللامركزية.
العامـل الثـاني ذو طبيعـة نظريـة، ففـي وقـع الأمـر المؤسسـات الصـغيرة تمثـل حالـة خاصـة بالنسـبة  
، هــذه الخصوصــية الماليــة 98ا تمثــل حقــل خــاص لتبــادل المعلومــاتللنظريــة الماليــة المعياريــة كمــ
أعطـــت للمؤسســـات الصـــغيرة و المتوســـطة حالـــة منفـــرة تســـتحق أن تكـــون موضـــوع بحـــث علمـــي 
 مستقل.
هــذه الخصوصــيات التــي تتميــز بهــا للمؤسســات الصــغيرة و المتوســطة تمثــل  فــي غالــب الأحيــان 
الصـنف مـن المؤسسـات  اجههـا، إذ يبـدو أن بالنسـبة لهـذامصدرا من مصادر الصعوبات الماليـة التـي قـد تو 
أن اشــكاليتها فــي مجــال الاختيــار المــالي اقــل ارتبــاط بمجــرد التحكــيم بــين المــوارد المتاحــة التــي هــي نتاجــا 
لمجموعة من المعوقات التقنيـة و المؤسسـاتية. فهـذا الفـارق فـي إمكانيـات التمويـل بـين المؤسسـات الصـغيرة 
لا تســتطيع تغطيــة ، اظافــة الـى التكـاليف الناجمــة عــن خاصـيتها كونهــا مؤسسـات الكبيــرةو ال و المتوسـطة 
 .09)pag ecnanif ( reicnanif tracé، هو الذي يخلق الفرق الماليتكاليفها
 
                                                 
 euveR. ? xuejne sleuq ruop spmahc sleuq : EMP te ecnaniF  ,.N ottarveL .N te .B etnatelleB  .98
 .24-5 ,4-3 .PP ,5991 , EMP elanoitanretnI
 ne ecneicS enu rus noixelféR .EMP xua eétpadA erèicnaniF eiroéhT enu sreV  ,.lehciM .A-P te V ,toloC .09
 .661-341PP,6991 , EMP sed elanoitanretnI euveR ,esèneG
ات، يمـن الناحيـة التاريخيـة لـم تبـدأ الأبحـاث التـي تعتبـر هـذه المؤسسـات كـنظم خاصـة فـي الظهـور إلا فـي منتصـف السـبعين
علــى أنهــا الشــكل المصــغر للمؤسســة الكبيــرة، فــأول  المؤسســات والمتوســطة الصــغيرة و ذلــك الحــين لــم يعــد ينظــر إلــى  ومنــذ
الدراسات التي تمت في هذا المجال  حاول أصحابها اخذ النظريـات التـي كانـت موجـودة فـي الأصـل و البحـث فـي تلـك التـي 
  .ةمؤسسات الصغيرة والمتوسطتصلح لتفسير السلوك المالي لل
أمـا بالنســبة لنظريــات التمويـل التسلســلي التــي تفتــرض وجــود ترتيــب بــين مختلــف أنمــاط التمويــل، فنجــد أن النمــاذج 
 noitamrofni'd eirtémysaالأولـى التـي انطلقـت منهـا هـذه النظريـات تقـوم علـى فرضــية انعـدام التنـاظر فـي المعلومـة 
  .  19  .)8891,nanayarN ,4891,fuljaM te reyaM(
ن الشــروحات التــي قــدمتها هــذه النمــاذج تقــوم علــى مبــدأ أن المســيرين يعملــون لمصــلحة المــلاك الموجــدين بحيــث أ
 noitamrofni'd eirtémysa على حساب المساهمين المستقبليين. بعد ذلك نلاحـظ أن مبـدأ انعـدام التنـاظر فـي المعلومـة
  دون التخلي عن مبدأ التسلسل.  )0991 ,reyaM(قد تم التخلي عنه 
 te llenroC( علــى العكــس مــن ذلــك، فــإن النمــاذج التــي هــدفها تدنيــة تكــاليف التعاقــد فــي وضــعية عــدم التأكــد و 
7891,oripahS
29
تصــل إلــى ترتيــب للتمويــل يختلــف عــن تلــك التــي تــم الوصــول إليهــا فــي   )...,8891,nosmailliW ,
 النماذج السابقة.
و قـــرارات     اســـتحالة الفصـــل بـــين قـــرارات التمويـــل   تمكننـــا مـــن الخـــلاص إلـــى فكـــرة  ،نظريـــة التمويـــل التسلســـلي
تـائج هـذه النمـاذج نالـذي يعـود إلـى و  ،غير أن هنـاك صـعوبات تتعلـق بإمكانيـة اختبـار نظريـات التمويـل التسلسـلي ،الاستثمار
 التي قد تكون متناقضة في بعض الأحيان.
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يبـدو أنـه   )4891( fuljaM te reyaM ، فـإن التسلسـل الـذي أوجـدهبالمؤسسـة الصـغيرة والمتوسـطةفيمـا يتعلـق 
يلات المسـير التـي تقـرر الترتيـب الـذي يجـب اعتمـاده، ضـففـي وقـع الأمـر لـيس فقـط تف ،تهـا التمويليـةاالأكثـر ملاءمـة لإختيار 
وك فـي الإقــراض نتيجــة تعــاظم نــضــا إمكانيــات الوصـول إلــى الأسـواق الماليـة. إضــافة إلــى الشــكوك التـي تعتــرض البيولكـن ا
  فلاس.مخاطر الإ
تلجـأ إلــى و  أمـا الفرضـية التـي يمكـن صـياغتها انطلاقـا مـن هـذا النمـوذج هـي أن المؤسسـات التـي تولـد أربـاح أكثـر
 الاستدانة بشكل اقل، مهما كانت العوامل الأخرى.
المتوسـطة يجـد ،    و هذا العجز الظاهر للنظريات المالية الموجودة على تفسير السلوك المـالي للمؤسسـات الصـغيرة
فهـي تتميـز بمخـاطر اسـتغلال عاليـة، عـدم وجـود أسـواق ماليـة منظمـة و انعـدام التنـاظر فـي  ،ريره بخصوصية هـذه الأخيـرةتب
 نـــوع مـــن . فـــي حـــين أن التكـــرار المســـتمر لهـــذه الأطروحـــة يفهـــم منـــه أن كـــل  noitamrofni'd eirtémysaالمعلومـــة 
، يجـب معالجـة التمويـل مـن خـلال عـدة معـايير  seuqificéps saC خاصـة حالـة المؤسسـات الصـغيرة و المتوسـطة هـي 
  تستجيب لها المؤسسة والبنك على حّد سواء
 ، وهو ما يقلل بشكل كبير من تبـاين39 )7991,sérroT( lesrevinuوبالتالي الخصوصية هنا لها طابع شمولي 
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يوجد هنـاك هيكـل مـالي أمثـل الـذي يسـمح للمؤسسـة بتعظـيم قيمتهـا،  ،حسب النظرية التقليديةبينما 
 eiroéht al و نظريـة الـربح الصـافي الماليـة هذه الفرضية تم التدليل عليها عن طريـق نظريـة أثـر الرافعـة
فحسـب النظريـة الكلاسـيكية فإنـه بفضـل الاسـتخدام الأمثـل لأثـر الرفـع المـالي الـذي  .ten ecifénéb ud
، 49لقـروض والـذي مـن خلالـه تسـتطيع المؤسسـة تخفـيض التكلفـة الوسـطية المرجحـة لـرأس المـالا تتميز بـه
أســـاليب معالجـــة مخـــاطر مـــنح القـــروض : بعن ـــوان المبحـــث الأول فـــي ســـندرجه ،أي تقل ـــيص تكلفـــة تمويلهـــا
 teffe’L الماليـة رافعـةوكان لزاما البحث عن الأثـر الإيجـابي للمن أجل التدليل على هذه الآلية  ، البنكية
العوامل الماليـة التـي ترفـع مـن نسـبة الإيـرادات لـدى المؤسسـة والبحـث من خلال استعراض ،   reivel ed
 .عن مصادر جديدة للتمويل
قـد اسـتنجنا ، فأساليب التحكم في موارد المؤسسة الصغيرة والمتوسطة طويلة الأجلالمبحث الثاني:  حسبو 
 .وبشكل مستقل عن الهيكل المالي الكلي للمؤسسةكل مصدر تمويل يولد تكلفة خاصة به  وجود
 
ه ذفـي مثـل هـ،  seticilpxe محـددة يمكـن إظهارهـا  فهـذه الأخيـرة لا تتحمـل إلا تكـاليف تمويـل 
، وخـاص الظروف، و إذا كانت مختلف مصادر التمويل المتاحة تولد تكاليف غير متعادلة فعلـى المؤسسـة
 وفـي در الأقل تكلفة من أجل تقليل تكلفة تمويلها الإجمالية،البحث عن تعظيم حصة المص الصغيرة منها،
فلا يوجد إذا هيكل مالي أمثـل إلا إذا ، الملكية المبحث الثالث: استقلالية هيكل تمويل المؤسسة عن حقوق
كــان التمويــل يــتم بالمصــادر الأقــل تكلفــة، فحتــى إن لــم تســتطيع المؤسســة الوصــول إلــى هــذه النقطــة مــن 
كـل مـا كـان ذلـك ممكننـا بتـدعيم حصـة المصـادر ذات  59اعتمـاد سـلوك يسـعى نحـو الأمثليـة التـوازن عليهـا
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كخلاصــة لمــا ســبق نلاحــظ أن هنــاك جــدل حــول تــأثير هيكــل التمويــل علــى تكلفــة الأمــوال. فبينمــا 
هيكــل تمويــل مثــالي، تــنخفض عنــده تكلفــة الأمــوال وتصــل فيــه قيمــة فــي وجــود  نيعتقــد المفكــرون التقليــديو 
أن  الاعتقــاد. ذلـــك أنهمــا أثبتـــايرفضـــان هــذا   relliMو  inailgidoM المؤسســة إلــى أقصــاها، نجــد أن
لا يمكــن أن يكــون لــه ت ــأثير علــى تكلفــة الأمــوال وقيمــة  –فــي ظــل عــدم وجــود ضــرائب  –هيكــل التمويــل 
وأيضا قيمة المؤسسة لا يتغيران مع تغير هيكل التمويل، وهو ما يتفق مـع نظريـة المؤسسة. فتكلفة الأموال 
علـى ذلـك   relliMو  inailgidoMصـافي ربـح الاسـتغلال ويختلـف مـع نظريـة صـافي الـربح، وقـد دلـل 
 باستخدام فكرة المراجحة.
بـــأن قيمـــة   relliMو  inailgidoMأمـــا فـــي ظـــل وجـــود ضـــريبة عل ـــى ربـــح الشـــركات فيعتـــرف 
لمؤسســة التــي يتضــمن هيكــل تمويلهــا ديــون، تفــوق قيمــة مؤسســة مماثلــة ولكــن يتكــون هيكــل تمويلهــا مــن ا
أموال خاصة فقط، غير أنهما يصران على أن الفرق بين المؤسسـتين لا ينبغـي أن يزيـد أو يقـل عـن القيمـة 
 الحالية للوفورات الضريبية.
لمؤسسـة، فـإن هنـاك تكلفـة الإفـلاس و تكلفـة غيـر أنـه إذا كـان للاسـتدانة تـأثير إيجـابي علـى قيمـة ا
الوكالة. وفي ظل وجود هذين النوعين من التكلفـة مـن المحتمـل أن يكـون هنـاك هيكـل تمويـل أمثـل، يتحـدد 
بمستوى الاستدانة الـذي تتسـاوى عنـده مزايـا الاسـتدانة المتمثلـة فـي الوفـورات الضـريبية مـع العيـوب الناجمـة 
يعتــرض  relliMفــلاس و تكلفــة الوكالــة التــي تصــاحب الاســتدانة، غيــر أن عنــه، و المتمثلــة فــي تكلفــة الإ
 ما سنتطرق إليه في العناصر المقبلة.على فكرة وجود مثل هذا الهيكل، وهو 
جـود معـدل ديـون للـ  الأمـوال الخاصـة امثـل التـي قامـت و لل  العكس من فرضية 
الفرضــية، فحســب هــذا لليهــا نظريــة التــوازن، فــإن نمــوذج التمويــل الســلمي يــرفض هــذه 
خاصة لـدى المؤسسـات الصـغيرة  النموذج وبسبب وجود ظاهرة انعدام التناظر في المعلومة
سواء داخل المؤسسة أم خارجها، فـإن المؤسسـة  الاقتصاديين بين الألوان والمتوسطة، أو
وفق ما تمليه الضرورة للتمويـل الخـارجي، ولـيس لأنماط تمويل محددة،  سّلميتتبع ترتيب 
حاولة منها البحث لن الهيكل المالي الأمثل. هذا الترتيب أو التسلسل كمـا اصـطلح للـ  م
تسميته يتم التعبيـر لنـه بشـكل مختلـف مـن وضـعية إلـ  أخـرى و مـن مؤسسـة إلـ  أخـرى 






























 الهيكللنماذج  الإطار النظريل الثاني: ـالفص
الصغيرة  القيمة الحقيقية للمؤسسةو  ماليال
   والمتوسطة.
 
 تمهيـــــــــــــــــــــــــد
يحظـى هيكــل التمويــل فــي المؤسسـة بدراســة مكّونــات الأصــول فـي الميزانيــة، هــذه الأخيــرة تتضــمن 
مجموعتين أساسيتين: الأموال الخاصة والديون وبينهما نجد الموجودات من الأوراق الماليـة الوسـيطة، فهـي 
النتيجـة تترتـب حسـب حقـوق الملكيـة، وتنقسـم حسـب عـدد المسـاهمين مـن حصـص نقديـة وتسـاهم فـي رفـع 
النهائية وبالتـالي زيـادة الأربـاح الموزعـة، كمـا أن الأمـوال الخاصـة يمكـن رفعهـا عـن طريـق فـتح رأس المـال 
أمــام الخوصصــة فــي ســوق الأوراق الماليــة، أو عــن طريــق الاحتفــاظ بهــا فــي شــكل احتياطيــات، ممــا ســبق 
رد الماليــة الخاصــة، رفــع يمكــن تحديــد وجهــة نظــر علميــة حــول مصــادر التمويــل فــي المؤسســة، وهــي المــوا
 رأس المال، أو المديونية، ويتبع كل قرار من هذه المصادر إجراءات تنذر بمستقبل المؤسسة
وحســب المنظــور  ،69relliM te inailgidoM، وهــو تــاريخ نشــر نمــوذج   1958قبــل ســنة ف
دية فـي التـأثير علـى فقـد نصـت النظريـة التقليديـة، علـى حياديـة الهيكـل المـالي للمؤسسـة ااقتصـا  ،التقليـدي
فللمديونيـة  مثل للمديونية فـي هيكـل تمويـل المؤسسـة، أمعدل فقط يوجد قيمتها، في ظل غياب الضرائب، و 
ن متضـادتين، فمـن جهـة، فهـي تمثـل بالنسـبة لهـم إلزاميـة سـداد يتخاصـي ّ -حسـب وجهـة نظـر المسـاهمين -
نتيجــة لان مكافئـات رأس المـال إذا كانـت اد فقــدفوائـد القـروض الأمــر الـذي مـن شـأنه أن يوّلـلبشـكل منـتظم 
، فــي حــين بعــد دحــض هــذه الفرضــيات تــم تثبيــت القــيم الخاصــة بالمؤسســة الصــغيرة المحققــة غيــر كافيــة
والمتوسطة على أن هيكلها المالي الأمثل هـو نتـاج المـزج بـين مختلـف مصـادر التمويـل لحـل مشـكلة تنـازع 
 المصالح.
المقتـرض  ل بواسـطة قـرض، و كلفـة رأس المـاله استثمار ممـو ّأن يدر ّ ومن جهة أخرى، الفرق بين ما يمكن
المسـتقبلية، فـإنهم يشـترطون  مأن المسـاهمين لا يعلمـون بمـردود يـته يكـون فـي صـالح المسـاهمين، باعتبـار
الفائـــدة علـــى  لترتفــع تبعـــا لارتفـــاع معــدل الاســـتدانة، ويكـــون الحــال نفســـه بالنســـبة لمعــد، عــلاوة مخـــاطرة 
برســملة العوائــد الصــافية للاســتغلال مــع  ، وذلــكيــث يقــوم المســيرين بتعظــيم ثــروة المســاهمينالقــروض، ح
 مثل.أالبحث على تكلفة متوسطة لرأس المال دنيا، وبالنتيجة يحددون معدل مديونية 
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  العوامل المستقرة لهيكل التمويل في المؤسسة. المبحث الأول:
داء في المؤسسـة هـي هيكـل التمويـل، بـالرغم مـن أن دور هـذا من بين العوامل المحددة لمستوى الأ
الهيكــل معقــد ومحــل جــدل كبيــر، فتحليــل أثــر الــديون البنكيــة يســمح بإعطــاء مقاربــة أوليــة لهــذه الإشــكالية،  
فحســـب هـــذا التحليـــل يمكـــن للمديونيـــة البنكيـــة أن يكـــون لهـــا ت ـــأثيران مزدوجـــان حســـب العلاقـــة بـــين تكلفـــة 
يــة الأصــول، فيكــون تأثيرهــا ايجــابي إذا كانــت مردوديــة الأصــول كافيــة، كمــا يمكــن أن المديونيــة و مردود
 يكون تأثير المديونية سلبي إذا كانت تكلفتها غير مغطاة بمردودية كافية.
 .التمويل مخاطرالمطلب الأول: فرضيات تحليل 
ك أثرنـا يكـون هـذا من أجل تغطية أساليب التمويل الحديث للبنوك بإدراج مفهـوم المخـاطرة علـى ذلـ
و كيفية عملها ومدى صلاحيتها كنظريـة لتفسـير اختيـار الهياكـل  79المبحث لدراسة تقنية اثر الرافعة المالية
 التمويلية للمؤسسة.
إن أثـــر الرافعـــة المالي ـــة يفســـر معـــدل مردودي ـــة الأمـــوال الخاصـــة بدلال ـــة معـــدل مردودي ـــة الأصـــول 
 .89الاقتصادية و تكلفة الدين
 
فإن موضوع المخاطر في منح القروض البنكية يعبـر عـن صـميم العمليـات التـي تقـدمها البنـوك، والتـي مـا  أمر مهما يكن من
فتأت أن تتطور مع التطور التاريخي لنشاط البنـك، وبالتـالي فـإن معالجـة الأسـباب التـي تضـع البنـوك موضـع الخطـر فـي تحصـيل 
 مستحقاته من المؤسسة تتم من خلال عنصرين أساسيين:
 ى قدرة انتماء المؤسسة (المقترضة) إلى القطاع الاقتصادي والتكيف مع  متطلبات السوق؛مد -
ضعف قدرة البنك على تمييز درجة الخطر الذي يصاحب القرض من حيث مدة الاسترجاع  -
 .وطبيعة النشاط (هل هو موجه للاستغلال، الاستثمار،....)
 نكية فتتمحور حول :وأما العناصر المسببة للمخاطرة في منح القروض الب
 noitamrofnI cirtemysAعدم تطابق المعلومات بين المؤسسة والبنك (عدم تماثل المعلومات -
 )؛ksiR
 ).ksiR drasaH laroMعدم التزام لمؤسسة بأخلاقيات عقد الاتفاق مع القرض البنكي ( -
                                                 
المالية على مبدأ بسيط، فهي نتاج المرونة المكافئة المخصصة لرأس المال الخارجي عن المؤسسة ( أي الديون )، فإذا يقوم مبدأ اثر الرافعة .  79
عن كانت مردودية أصول المؤسسة تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة للمقرضين، يكون هذا الفائض في فائدة المساهمين، حيث يكون الحديث هنا 
في الحالة العكسية، إذا كانت هذه المردودية غير كافية من أجل تغطية التكاليف، تنخفض مردودية المساهمين؛ ويصبح هنا  أما اثر رافعة ايجابي؛
 اثر الرافعة سلبي.
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 لتنقيطي.عدم استخدام الأسلوب التقديري المناسب في معالجة القروض (التحليل الشبكي، ا -
إضافة إلى عوامل خارجية مرتبطة بالوضعية الاقتصادية والسياسية والثقافية تؤثر على نشاط البنك 
 والمؤسسة على حد سواء.
إن الاهتمام بدراسة أساليب معالجة المخاطر تمويل المؤسسات يعتبر بالضرورة أساس لتعريف القرض 
 من زوايا متعددة:
 ادة الثقة والوفاء ورفع درجة الملاءة والمردودية؛اعتبار القرض البنكي وسيلة لزي -
القرض البنكي وسيلة تمويلية تنطوي على مخاطر مقابل خدمات مقدمة تستحق احتساب تكلفة  -
 الإقراض؛
 المخاطرة كنسبة مئوية قد تكون جزئية أو كلية في قرض بنكي محدد. -
 أولا: تبني أسلوب الرافعة المالية لتجنب الخطر.
 ةكية يمكن لها أن ترفع من مردودية الأموال الخاصة للمؤسسة، دون أن تغير من المردوديـفالديون البن
الاقتصـــادية، لكـــن الفرضـــية الأساســـية لهـــذه الآليـــة، تحقـــق جدليـــة أن المردوديـــة الماليـــة ترفـــع عنـــدما تزيـــد 
دانة، وفــي المؤسســة مــن مــديونيتها، هــو أنــه يجــب أن تكــون المردوديــة الاقتصــادية أكبــر مــن تكلفــة الاســت
خلاف ذلك، أي عندما تستدين المؤسسة بمعدل تكلفة ( فائدة ) أعلى من المردودية التي يمكن أن تحصـل 
عليهــا مــن اســتثمار الأمــوال المقترضــة، يكــون هنــاك عجــز ســيحمل علــى مردوديــة الأمــوال الخاصــة، لأن 
 دية.النتيجة تنخفض وتصبح مردودية الأموال الخاصة أقل من المردودية الاقتصا
 . ثانيا: تحديد طريقة الرافعة المالية
 :من خلال العلاقة التالية 
 
      
     افية للمديونيـــة ـــــالتكلفـــة الص iالمردوديـــة الاقتصـــادية،  eRتمثـــل مردوديـــة الأمـــوال الخاصـــة،  pcRحيـــث 
 مبلغ الأموال الخاصة. PCمبلغ المديونية الصافية و  D( أي قبل الضريبة )، 
 على هذه العلاقة بسهولة باستخدام المعادلات المحاسبية التالية: يمكن البرهنة
 
 المديونية الصافية + الأموال الخاصة = الأصول الاقتصادية 
 التكاليف المالية بعد الضريبة = النتيجة الصافية –نتيجة الاستغلال بعد الضريبة  
 النتيجة الصافية / الأموال الخاصة = مردودية الأموال الخاصة 
 جة الاستغلال بعد الضريبة / الأصول الاقتصادية = المردودية الاقتصاديةنتي 
 
 PC/D * ) i - eR ( + eR = pcR
 





  :عند الكلاسيك الثاني: نظرية الربح الصافي طلبالم
 
بـــالرغم مـــن جديـــة الطـــرح ، حـــاول الكلاســـيك مراقبـــة ســـلوك الاســـتدانة لمجموعـــة مـــن المؤسســـات، 
لخاصـة، مـن هنـا خلصـوا إلـى وجـود هيكـل مـالي ودرسـوا علاقـة الارتبـاط بـين تكلفـة الـدين وتكلفـة الأمـوال ا
 المسمى الأمثل الذي يعظم قيمة المؤسسة.
 
بالنسـبة لأصـحاب هـذه النظريـة التـي تسـمى أيضـا نظريـة الـربح الصـافي للعمليـات، تكلفـة االتمويـل 
 . PC/D، لا يتغيران إذا تغير المعدل  pcKو تكلفة الأموال الخاصة  fK
 
السـلوك العقلانـي يكمـن فـي الرفـع مـن المصـدر الأقـل كلفـة فـي ف ،pcKيختلـف عـن  fKفـإذا كـان 
نتيجـة إمكانيـات  pcKاقـل مـن تكلفـة الأمـوال الخاصـة  fKالتمويل، في حين أنه عموما تكون تكلفة الدين 
توسطة ــــالة التكلفــة المــــالتخفــيض الضــريبي الــذي تتيحــه المصــاريف الماليــة علــى المديونيــة، فــي هــذه الح
 تكون دالة متناقصة للمعدل 0K المال   لرأس المرجحة
 . PC/D = L 
وتكلفــة  fKتكلفــة ال ــديون البنكيــة: ،  )yroehT emocni teN( 99بالنســبة لنظريــة الــربح الصــافي    
 ؛)S/D =L(لا يتغيران عند تغير نسبة الاستدانة pcKالأموال الخاصة 
لبنكـي يكـون محاولـة الرفـع مـن حصـة ، فالتوجـه العقلانـي فـي التمويـل ا pcKتختلـف عـن:  fKفإذا كانت 
 ضفــــيخبســــبب إمكانيــــات الت pcKيكــــون عــــادة اقــــل مــــن  fKالمصـــدر الأقــــل تكلفــــة، ويلاحــــظ دائمــــا أن 
تكون دالة متناقصـة مـن اجـل  0Kالضريبي للمصاريف المالية الناتجة عن الاستدانة، تحت هذه الشروط، 
 . L
أســاس مجــرد امتــداد لطــرق حســاب هــذا التحليــل يبقــى صــالحا فــي ظــل فرضــيات النضــرية علــى 
 التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال الذي يمكن التعبير عنه بالعلاقة التالية:
 
 
 في البسط والمقام نحصل على:  S/1بضرب المقدار 
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 ، فنحصل على: S/D = Lولدينا 
 
 
 . pcK < fKاذا كان  Lتمثل دالة متناقصة لـ   0Kثابتين، و  pcKو  dKبحيث 
 
 : تفسير نظرية الربح الصافي لهياكل التمويل المستحدثة:الفرع الأول
 
للاقات متباينة بـين التكلفـة الإجماليـة للتمويـل و  وجود النظرية هذهيفترض مدخل 
 .001الهيكل المالي حسب معدل المردودية التي وصلت إليه المؤسسة
 
 
 أولا: التوجه الإرادي للبنوك: 
 PC / D=L ثقـل مديونيـة المؤسسـة التـي تقـاس بالعلاقـة  بالنسـبة لهـذه النظريـة
إلــ  الرفــع مــن مطــالبهم ممــا يثقــل تكلفــة المديونيــة بالنســبة (البنــوك) يقــود المقرضــين 
 ؛101للمؤسسة
 لبر مرحلتين: Lيفترض أنها تتغير حسب قيمة  iفبصفة لامة تكلفة المديونية 
يبقـ   fK المنخفضـة أي انه بالنسبة لمستويات المديونية  1L<L <0من اجل  -3
 ثابت؛
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 ,78 loV ecnaniF fo lanruoJ NI ,tbeD fo eloR noitamrofnI dna erutcirtS latipaC ;A vivaR te M sirraH . 101
 .6002
 + )S/S+S/D/S/D(fK = 0K
 )S/S+S/D/S/S(pcK
 
 )S/D+1/1(pcK + )S/D+1/S/D(fK = 0K
 
 )L+1/1(pcK + )L+1/L(fK = 0K
 
، يبدأ المقرضين يشعرون بتفاقم المخاطر المالية التي تتعـرض  1L>Lمن اجل  -4
 لها المؤسسة بفعل ثقل مديونيتها، فيطلبون مكافئة متزايدة؛
 
 
ذ لا يمثل المؤشر الذي يحدد حدود المديونية وا  نمـا يمثـل لتبـة  1Lفي هذه الحالة 
 )L( dK=dK، ففي هده الحالة يمكن تمثيـل العلاقـةدخول المؤسسة إل  مستوى مخاطرة
 كما يلي:
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 ثانيا: التوجه المقّيد لسلوك المساهمين:
تقتــرح هــده النظريــة تحلــيلا لســلوك المســاهمين مشــابها لتحليــل ســلوك المقرضــين، 
بتقـدير أللـ  لمعـدل المكافئـة المنتظـر  Lي فالمساهمين في المؤسسة يقـابلون الارتفـاع فـ
 . pcKمن المؤسسة، أي تكلفة الأموال الخاصة 
غيرات كتلك التي تتعرض لها تكلفـة فحسب تمثيل أول تعرف تكلفة الأموال الخاصة ت
اقـل مـن  Lتكون ثابتة من اجل كل القـيم لــ  )L(pcK=pcK: فالعلاقة ، ةديون المؤسس
 . 2Lحد معين 
، فـي مثـل هـده الحالـة يمكـن تمثيـل  pcKيـؤدي إلـ  زيـادة فـي  2Lفأي تجاوز لــ 
 العلاقة
 في الشكل التالي: )L(pcK=pcK
 
 : منحن  يبين السلوك المقّيد للمساهمين. 2-2الشكل 
 eK
                                       
 ة حقوق الملكيةــتكلف                                 
                                              
 تكلفة الأموال الخاصة                                               
 
                2L                     L                        
 431محمد إبراهيم هنيدي، مرجع سابق، ص.  :المصدر                                 
 
 . Lتمثل للاقة متزايدة من اجل كل  قيم  pcKثاني، تصبح  وحسب تمثيل
و المنحنــ  التــالي يمثــل التزايــد المطــرد لتكلفــة الأمــوال الخاصــة لنــد زيــادة حصــة 
 المديونية في المؤسسة:
 
 : منحن  يبين العلاقة الطردية بين تكلفة الأموال الخاصة و مستوى المديونية. 3 -2الشكل





                                                                               
      L         
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 نها تعرف ثلاث مجالات للتغير:و أخيرا وحسب تمثيل ثالث لدالة تكلفة الأموال الخاصة، فإ
يبق ــ  ثاب ــت pcK ، تمث ــل مســتويات منخفضــة للمديوني ــة،2L<L<0مــن اجــل .4
 .pc'K 0=)L(ويكون لدينا ايضا 
يبـدأ المسـاهمين فـي رد فعلهـم للارتفـاع فـي المديونيـة  2'L<L<2Lمـن اجـل  .5
 . 0>aبحيث a=)L(pc'Kفيطالبون بمكافئة متزايدة بمعدل ثابت، فيصبح لدينا 
، يعتقــد المســاهمين انــه تــم تجــاوز لتبــة حرجــة  2'L>Lا مــن اجــل و أخيــر  .6
، فيصـــبح  Lب ـــالرفع مـــن مطـــالبهم ب ـــدون توقـــف كلمـــا ارتفـــع المعـــدل  نفيب ـــدؤو
 . 0>''Kبحيث  =pc'K )L(pc'Kلدين
 
 ثالثا: العلاقة المرجحة للتكلفة الإجمالية للتمويل:     
، Lو المديونيـة لنـد ارتفـاع بعـد استعراضـنا لتحليـل تغيـرات تكلفـة الأمـوال الخاصـة 
الممكنـة و التكلفـة  201تحليـل العلاقـة بـين مختلـف توفيقـات التمويـل ،تحـاول هـذه النظريـة
 الإجمالية للتمويل للمؤسسة.
 
فإذا أخدنا التمثيل الأول لدالة تكلفة الأموال الخاصة، يمكننـا تمثيـل دالـة التكلفـة الإجماليـة 
 .للتمويل للمؤسسة في الشكل التالي
 
 
 : منحن  يبين سلوك التكلفة الإجمالية للتمويل4 -2الشكل
               eK التكلفة                                                              
                     
 
    oK                               
 
 iK                       
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 يسمح بالوقوف على الاستنتاجات التالية: )L(0k = 0Kالشكل المعطى للمنحنى الممثل للعلاقة 
 
المؤسســة تســتطيع أن   fKاكبــر مــن   pcKبتين، اثــ fKو  pcK، بحيــث  1L<L<0مــن أجــل  .3
 .Lهي دالة متناقصة لـ  0K، في هذه الحالة، 301تستفيد من اثر الرافعة بالرفع من مديونتها
 
تعــرف تكلفــة الأمــوال  1Lء مــن اعــدة مجــالات تغيــر، ابتــد 0Kبحيــث تعــرف  ، 1L>Lمــن اجــل  .4
يقــــود إلــــى أثــــار عكســــية علــــى التكلفــــة الإجماليــــة  Lالخاصــــة تعــــرف تزايــــد مطــــرد، فــــأي ارتفــــاع فــــي 
 . 4010Kللأموال
 
 .0Kمتزايدة وتقود الى الرفع من  pcKمن جهة، *





، هاضـفيـؤدي إلـى تخفي 0Kالتكلفـة الإجماليـة للتمويـل  متحكمـا فـيثـر الرافعـة يعتبـر أ فـي هـذه الحالـة





تصر على الرفع من تكلفـة ، تأثير اثر الرافعة يق*L<L<1Lجل القيم أمن  :ولىالأمرحلة خلال ال -1
 التكلفة الإجمالية تستمر في الانخفاض، ولكن بشكل بطئ تدريجيا. الأموال الخاصة،
 . 0K=)L(0Kفيكون لدينا إذا 
 
لـك بتوليـد تكلفـة ذبحيـث يسـمح  ،يتم تحييـده كليـا 0Kذي يكون على التأثير ال ،*L = Lمن اجل   -5
 دنيا لرأس المال.
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  . Lالإجمالية للتمويل ترتفع مع كل ارتفاع في المعدل التكلفة    *L > Lمن أجل  -6
 
يـؤدي إلـى ارتفـاع متـزامن لكـلا مــن  0K، الارتفـاع فـي  2Lء مــن الـك نسـجل انـه ابتـدذمـن خـلال 
، فكل المقرضين يعتقـدون أن الرفـع مـن مسـتوى مديونيـة المؤسسـة يزيـد مـن المخـاطرة الماليـة  pcKو  fK
 على المؤسسة بارتفاع  التكلفة الإجمالية للتمويل.المقدرة من قبلهم، و هذا ينعكس 
 
 
 هذا التحليل لدالة تكلفة رأس المال يسمح بتحديد هيكل تمويلي امثل و عتبة محددة بـ:
 *L =L
 وهي التوفيقة التي يكون من اجلها تكلفة التمويل في حدها الأدنى.
 
 : تأثير تكلفة الأموال الخاصة.الفرع الثاني        
نا تمثيل تكلفة الأموال الخاصة في منحنى نصل إلى نتائج مختلفـة قلـيلا بالنسـبة لبنـاء دالـة ا أخدذا
ســـمح بتحديـــد أمثليـــة محـــددة بالنســـبة لقيمـــة ي ، فـــالمنحنى الممثـــل للتكلفـــة الإجماليـــة لا501التكلفـــة الإجماليـــة
 . Lلـ  محددة 
 
يــث مــن اجــل هــذا الهيكــل، فهــذه النظريــة تحــاول إذا التــدليل علــى وجــود هيكــل تمــويلي امثــل، بح
 فالتكلفة الإجمالية لرأس المال أو التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال تكون في حدها الأدنى.
 
 
 تحليل التكلفة الحدية لرأس المال.أولا: 
مــن جهــة أخــرى، تــؤول التكلفــة الحديــة للــديون إلــى التســاوي مــع التكلفــة الحديــة الحقيقــة للأمــوال 
أجل مستويات المديونية الأقل من هذا المستوى الامثل تكـون التكلفـة الحديـة الحقيقيـة الخاصة، فعموما من 
للديون تتوجه في النهاية إلى تجاوز تلك الخاصة بالأموال الخاصـة، فـي حـدود أن ارتفـاع المخـاطرة الماليـة 
 يؤدي إلى ارتفاع سريع في التكاليف الظاهرة والخفية للمديونية.
 
ســتطيع مــن الناحيـة العمليــة ممارسـة تــأثير علــى تكلفــة تمويلهــا بفعــل تأثيرهــا وعليـه فــإن المؤسســة ت
 على هيكل تمويلها.
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، هــدا الثبــات يــدل علــى أن المقرضــين لا  pcKو  fK خصوصــية هــذا التحليــل تتمثــل فــي ثبــات 
ات، و يوجد لهم أي رد فعل عنـد تغيـر الهيكـل التمـويلي للمؤسسـة ولا يغيـرون فـي مطـالبهم تبعـا لهـده التغيـر 
أن تزايـد المديونيـة الـذي مـن المفـروض أن يزيـد فـي المخـاطرة الماليـة للمتعـاملين مـع المؤسسـة، لا يـنعكس 
 .601افيةضعلى سلوكهم في شكل زيادة طلبهم لمكافئة ا
 
و  بالمقابل، فإن تناقص المديونية مـن المفـروض أن يحسـن صـورة المؤسسـة فـي نظـر المسـاهمين 
اقـل كلفـة؛ لكـن هـده الفرضـية لا تأخـذ فـي الاعتبـار فـي ظـل هـدا التحليـل يساعد علـى الحصـول عـل ديـون 
 مستقلين عن الهيكل التمويلي. pcKو  fKتحت فرضية أن 
 
هناك اعتقاد راسخ  بأن نقطة الضعف في نظرية الربح الصافي هو اعتمادها علـى هـذه الفرضـية، 
نـد مـا تحـاول البحـث عـن الاسـتفادة مــن افية التـي تتحملهـا المؤسسـة عضـفهـي نظريـة تتجاهـل التكـاليف الا
مفترضـة أن السـوق يسـتمر فـي رسـملة العوائـد المنتظـرة  لأوراق الديون(السـندات) و رأس مزايا اثر الرافعـة، 
 المال (الأسهم) التي تصدرها المؤسسة.
 
 
فحســب هــذه النظريــة فــان تكلفــة رأس المــال تــنخفض كلمــا زادت قيمــة المديونيــة وانخفضــت قيمــة 
ل الخاصــة، أي كلمــا زادت نســبة الــديون إلــى الأمــوال الخاصــة، ولمــا كــان انخفــاض تكلفــة رأس الأمــوا
ه النظريـة ـ هـو ذلـك ذالمال يعني ارتفاع قيمة المؤسسـة، فـإن افضـل هيكـل مـالي للمؤسسـة ـ فـي ظـل هـ
  من الديون؛ الهيكل الذي يتضمن اكبر نسبة ممكنة
 
 . حدود التكلفة الحدية لرأس المالثانيا:    
مــن الواضــح أن نقطــة الضــعف الأساســية التــي تعــاني منهــا هــذه النظريــة هــي أنهــا تقــوم علــى      
افتراض عدم وجود تكلفة الإفلاس، كما يعاب عليها أيضـا تجاهلهـا للمخـاطر الماليـة المرتبطـة بـأثر الرافعـة 
ة لتعـرض مردوديـة السـهم المالية التي كان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة، نتيجـ
حتـى فـي ظـل افتـراض عـدم وجـود  ذاأكبر مع زيـادة نسـبة الاسـتدانة، يحـدث هـ ( المردودية المالية) لتقلبات
 .701تكلفة الإفلاس
                                                 
 .732 P ,TIC  PO  ,nehoC eilE 601
  701 116 .ص ،3112 الإسكندرية ،الحديث الكتاب العربي ،، الطبعة الخامسةالإدارة المالية .مدخل تحليلي معاصر؛منير إبراهيم هندي . 
لكـن باعتبـار أن هـذه النظريـة تنطلـق مـن أن معـدل المردوديـة المطلـوب مـن قبـل المسـاهمين يبقـى 
ء مـن نقطـة معينـة مـن غيـر اابتـد ، فإنهيمن اثر الرافعة الايجابثابت و أن قيمة المؤسسة ترتفع بالاستفادة 
الممكــن تصــور أن المســاهمين يظلــون دون رد فعــل أمــام ارتفــاع معــدل المديونيــة، فبأخــذهم فــي الاعتبــار 
المخــاطرة يرفعــون تــدريجيا مطــالبهم فــي المردوديــة، ومــن جهــة أخــرى يصــبح المقرضــون حساســون أكثــر 
 نية المؤسسة فيطلبون تدريجيا معدلات فائدة اكبر.للمخاطرة المرتبطة بمديو 
وبالرغم من الطابع المجرد لهده النظرية و أحيانا غير الواقعي، تبقى مصـدر توريـد لأنمـاط تحليليـة 
 يمكن الرجوع إليها في إعداد و تنفيذ وفهم السياسة المالية والاستثمارية للمؤسسة.
 يتم التوصل غليه إلى عدة عوامل اهمها:يتأثر الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الذي 
ارتفاع المخاطر المالية المرتبطـة بالتمويـل إلـى ارتفـاع تكلفـة الأمـوال الخاصـة نتيجـة لتعظـيم  يؤدي -
 القيمة السوقية للمؤسسة،
تعتبــر تكلفــة الافــلاس بمثابــة حجــر الزاويــة لتحديــد الهيكلــة الماليــة المثلــى فهــي الكــابح  -
ارتفاعهـــا إلــــى تخفـــيض قيمـــة الوفـــورات الضـــريبية التــــي  الرئيســـي للاســـتدانة، ويـــؤدي
 تتساوى قيمة المؤسسة المقترضة مع قيمتها بدون استدانة،
الخطـــر النظـــامي باعتبـــاره المحـــدد الرئيســـي لمســـتوى الاســـتدانة، وكلمـــا زادت درجتـــه  -
 انخفضت نسبة الاستدانة.
 
 ة.: استقلالية هيكل تمويل المؤسسة لن حقوق الملكيلثالثا طلبلما
 تقوم المبادئ العامـة لهـذه النظريـة علـى تـأثير قيمـة الـديون علـى القيمـة السـوقية للمؤسسـة، باسـتخدام  
 te inailgidoM ,1958: (الذي تولد عنها أعمـال كـلا مـن،  801يسمى بنظرية أرباح الاستغلال ما
 .  ) relliM
 :يـة السـوق المـالي البحـتحيث نميز هنـا بـين مـرحلتين فـي تصـور هـذا النمـوذج الـذي يعتمـد علـى نظر 
 :         ا بنظريـــة الســـوق المتوازنـــةضـــلـــذلك تســـمى نظريتهمـــا اي ، tiafrap reicnanif éhcram el
 . erbiliuqé ne séhcram sed eiroéht aL
أثـر الضـريبة، وأن المؤسسـة ممولـة بالكامـل مـن حقـوق بعـد إلغـاء   901،)1051المرحلـة الأولـ  ( .3
رافعـــة المديونيـــة، مـــع تســـاوي حجـــم المؤسســـات مقاســـا بـــالأموال  الملكيـــة، مـــع أثـــر معـــدوم لأثـــر
                                                 
في مقالهما:  وميلر ، وهي من الأعمال القيمة التي تفرد بها موديغيليانيnoitatiolpxe'd ecifénéb ud eiroéht al. وتسمى أيضا ب:  801
 cimonocE naciremA, noitcerroC a: latipaC fo tsoC eht dna sexaT emocnI etaraproC , relliM te inailgidoM
 344-334 p 3691 ,niuj 35 lov ,weiveR
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الخاصــة، (أي تســاوي عوائــد الأســهم نســبة إلــى الأثــر الســلبي للمخــاطرة الماليـة). وفــي هــذه الحالــة 
 يكون الهيكل المالي حيادي في تحديد قيمة المؤسسة؛
صـية قابليـة التخفـيض ، مع الأخذ في الاعتبار اثر الضريبة، بفعـل خا011)3951المرحلة الثانية ( .1
معـدل الفائـدة دون مخـاطرة؛  iالـديون؛  D تمثـل: ( حيـث )، sTiDالضريبي للمصاريف المالية ( 
جابي على قيمة المؤسسة مهمـا كـان يمعدل الضريبة على الشركات)، يكون للديون دائما أثر ا sT
ل عليــه عنــد مثــل للمؤسســة هــو ذلــك الهيكــل الــذي نحصــمســتوى هــذه الــديون. هيكــل التمويــل الأ
مستوى المديونية الأقصى، أي عند الوضعية غير العقلانية لمؤسسة بدون أموال خاصة أو بشـكل 
  أدق بدون رأس مال اجتماعي. 
 
بعــــد التفصــــيل ف ــــي مراحــــل تطــــور النظري ــــة المالي ــــة، يمكــــن اســــتخدام نمــــوذج المؤسســــة الصــــغيرة 
اســـتخدام هيكلـــة  ريـــق تحليـــل امكانيـــةوالمتوســـطة، كأســـاس للمقارنـــة مـــع بـــاقي المؤسســـات الكبـــرى عـــن ط
تسالد لل  التوفيق بين الديون و الأمـوال الخاصـة، الصغيرة والمتوسطة مناسبة للتمويل في المؤسسة 
هيكـل مـالي كمـا هـو إيجـاد بمعنـى آخـر  و تسمح بتعظـيم قيمـة الأصـول الاقتصـادية للمؤسسـة بفعاليـة ؟




 :الهيكل المالي للمؤسسة في يياب الضرائب: الفرع الأول      
   0Kنســمي التكلفــة المتوســطة المرجحــة لــرأس المــال أو ( تكلفــة رأس المــال )، الــذي نرمــز لــه بـــ 
ن بتمويلهـا      ( شـراء الأوراق أو معدل المردوديـة المطلـوب مـن قبـل مجمـوع ممـولي مؤسسـة، حتـى يقبلـو 
الاحتفـــاظ بهـــا ). فهـــو يمثـــل تكلفــــة تمويـــل المؤسســــة، و معـــدل المردوديــــة الأدنـــى الـــذي يجــــب أن تولــــده 
 استثماراتها في المدى المتوسط، و بدونه تكون خاسرة.
  
معـــدل  pcK، معـــدل المردوديـــة المطلـــوب مـــن قبـــل المقرضـــين لمؤسســـة معينـــة، و fKفـــإذا كـــان 
إذا المتوســـط المـــرجح لمعـــدل  0Kوديـــة المطلـــوب مـــن قبـــل المســـاهمين فـــي نفـــس المؤسســـة، يكـــون المرد
المصــدرين المتــاحين مــن الأمــوال: الأمــوال الخاصــة و المديونيــة الصــافية، التــرجيح تكــون حســب الأهميــة 
 النسبية للأموال الخاصة و المديونية على التوالي في تمويل القيمة الاقتصادية.
 
 القيمة السوقية للأموال الخاصة، نحصل على : pcVمة السوقية للديون، والقي dVمع،
                                                 










أن تكلفة الاستدانة ثابتة لا تتغير مع تغير معدل المديونيـة )ION(يفترض منظور ربح الاستغلال 
تكلفــة الأمــوال الخاصــة المتمثلــة فــي المردوديــة التــي يطلبهــا المســاهمين، فترتفــع مــع كــل زيــادة فــي ، أمــا L
 معدل المديونية؛
كما يفترض هدا المنظور كذلك أن زيادة تكلفة رأس المال بسبب في تكلفة الأموال الخاصة التي تـنجم عـن 
التكلفـة نتيجـة لزيـادة الاعتمـاد علـى  زيـادة معـدل المديونيـة، سـوف يعوضـها انخفـاض بـنفس القيمـة فـي تلـك
ا فمــن المتوقــع أن تظــل تكلفــة رأس المــال ثابتــة مهمــا تغيــر لــذ مصــادر تميــل ذات تكلفــة منخفضــة نســبيا.
 . 111معدل المديونية
 
تفترض أن تكلفـة ( أو معـدل الرسـملة ) الأمـوال الخاصـة تبقـى ثابتـة  ) IN (نظرية الربح الصافي 
( مصــدر تســميتها )     وأن الســوق يتجــاوب مــع تغيــر الــربح الصــافي فقــط  ،Lمــع تغيــر معــدل المديونيــة 
 .211دون الاهتمام بتوفيقة التمويل المتبعة
 
فإنـــه بـــالعكس تعتبـــر أن تكلفـــة الأمـــوال الخاصـــة أو  )ION(أمـــا بالنســـبة لنظريـــة ربـــح الاســـتغلال 
يرفقهـا السـوق لدرجـة مديونيـة متغيـرا يتغيـر تبعـا للمخـاطرة الماليـة التـي  pcKمعـدل رسـملة الـربح الصـافي 
 المؤسسة وهدا يعني:
 
أن القيمة الإجمالية للمؤسسة في السوق مستقلة عن هيكلها التمويلي، في حـين أن قيمـة الأسـهم و  
 ؛السندات هي متغيرات تابعة للهياكل التمويلية
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  ) pcV + dV / pcV( * pcK + )pcV + dV / dV ( * fK = 0K
 
 dV + pc V = 0V
  ) 0V / pcV( * pcK + ) 0V/ dV ( * fK = 0K
 
 .أن التكلفة الإجمالية لرأس المال مستقلة عن الهيكل التمويلي 
 
 ا الأخير و يعظم قيمة المؤسسة.ذيكل امثل للتمويل الذي يدني التكلفة الإجمالية لهمن ثم لا يوجد هو 
 
فـي القيـام بالمحـاولات  relliM.H.M te inailgidoM .F)8570(311ل إلـى كـلا مـن ضيعود الف
، فــي مقــال أصــبح مــن اشــهر الأعمــال فــي النظريــة الماليــة، مــن  )ION(الأولــى للتفســير المقنــع لنظريــة 
تهـا وضـع نظريـة للهياكـل التمويليـة عبـر أطـروحتين متتـابعتين، فــي الأولـى  حـاولا البرهنـة أنـه خـلال محاول
وفــي غيــاب الضــرائب، تصــبح النظريــة التقليديــة غيــر صــحيحة، أي انــه لا يوجــد هيكــل تمــويلي امثــل، وأن 
 المطلوب يبقى ثابت مهما كان مستوى مديونية المؤسسة. 0Kمعدل المردودية الإجمالي 
 
جـاد تفسـير للمفارقـة: كيـف يمكـن تفسـير يحـاولا ا relliMو  inailgidoMالمشـهورة  اقالتهمـفـي م
أن معدل الرسملة الإجمالي للمؤسسـة ( تكلفـة رأس المـال) يمكـن أن يكـون مسـتقل عـن هيكـل التمويـل، فـي 
 . Lن توابع لـ ئد الدين يعتبرااحين أنه ناتج عن المجموع المرجح لمعدلات الرسملة للأرباح الصافية و الفو 
 
 بصياغة التكلفة الإجمالية لدينا: 
 
 




 ؟ Lمستقل عن  0Kكيف يعقل أن يكون 
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 )L+1/1(pcK + )L+1/L(fK = 0K
 
 )L(pcK = pcKو )L(fK = fK
 
 ) I (.....  dV + pcV = 0V
 
 )L(pcV = pcV
 )L(dV = dV
 
 = ثابت فإن :0V مع:
الـذي ينـتج عنـه  pcVغيـر فـي ، فـإن الت Lا كـان كـل تغيـر فـي ذإلا ا ) I (بحيث لا يمكن تحقـق المعادلـة 
 في الاتجاه المعاكس. dVيتم امتصاصه بتغير في 
 




، لا يوجـــد حســـب نظريـــة ربـــح لاســـتغلال،  Lيكـــون مســـتقل تمامـــا عـــن  0Vتحـــت هـــذه الشـــروط، 
 تمويل.توفيقة تمويل مثلى التي تعظم قيمة المؤسسة و تدني من تكلفة ال
مـــن اجـــل تجـــاوز التنـــاقض الظـــاهر المتمثـــل فـــي تأكيـــد أن تكلفـــة التمويـــل ثابتـــة، فـــإن نظريـــة ربـــح 
قيمـة المؤسسـة  ةرسـملعيـد الاسـتغلال لـيس أمامهـا غيـر حــل وحيـد: وهـو أنهـا يجـب أن تقبـل أن " السـوق ي
يـة يفتـرض أن يكـون بالمقابـل، يكـون التوزيـع بـين ديـون و أمـوال خاصـة دون أهميـة، وارتفـاع المديون ،ككـل
)، وكــذلك المتوســط المــرجح لـــ pcKاقــل كلفــة وقابــل للامتصــاص بارتفــاع معــدل رســملة الأمــوال الخاصــة (
 .411") يبقى دون تغير بالنسبة لكل مستويات المديونية fK) و (pcK(
 
ه الشـروط، لا يكـون لمسـتوى المديونيـة، و الهيكـل التمـويلي المختـار أي اثـر حقيقـي علـى ذتحـت هـ
فة التمويل، فإذا أرادت المؤسسة أن تستفيد من اثـر الرافعـة الماليـة بزيـادة حصـة المديونيـة ( التـي تعتبـر تكل
الأقل كلفة) في تمويلها، فإن الانخفاض في التكلفة المتوقع سـرعان مـا يـتم تحييـده كليـا بالارتفـاع فـي تكلفـة 
تف ــــاقم المخــــاطرة المالي ــــة للمؤسســــة، الأمــــوال الخاصــــة، وبالت ــــالي ينظــــر إل ــــى المديوني ــــة كعامــــل يزي ــــد ف ــــي 
 افية للمؤسسة.ضفالمساهمين يطلبون معدل مردودية أعلى من اجل تقديمهم لأموال ا
 
: لإجماليــة لــرأس المــال، تعكــس وجــود لتكلفــة ضــمنيةاآليــة الامتصــاص التــي تفســر ثبــات التكلفــة 
 بالنسبة لمختلف مصادر التمويل. eticilpmi
 
إلى اثر الرافعـة عـن طريـق زيـادة معـدل الاسـتدانة،  وءتجنى من جراء اللج بالمقابل، الفوائد التي قد
لمختلـف  eticilpxeخد في الاعتبار فقـط التكـاليف الظـاهرة يمكن أن تكون إلا في حالة الاكتفاء في الأ لا
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 = 0V Δ = dV Δ + pcV Δ  ------dV Δ - = pcV Δ
  0
 
مصــادر التمويــل المســتهدفة ولــيس التكــاليف الضــمنية المرتبطــة بــأثر كــل مصــدر للتمويــل علــى المصــادر 
 ى.الأخر 
لين) بوجــود فــي حــين أن وجــود التكلفــة الضــمنية يعكــس وجــود تقــدير للمســتثمرين المــاليين ( الممــو ّ
مخــاطرة ماليــة فــي المؤسســة و وجــود حالــة عــدم تأكــد مرتبطــة بمردوديــة أوراقهــم الماليــة  وبالتــالي تغييــر 
تـي تعمـل علـى ضـمان مستوى المخاطرة المالية المقدر من قبل الممولين هو الذي يفسر آلية لامتصـاص ال
 ثبات التكلفة الإجمالية لرأس المال و قيمة المؤسسة.
 
 ميلر. -موديغليانيالفرع الثاني: التكلفة المرجحة لرأس المال نتائج أطروحة       
مـــن اجـــل التـــدليل علـــى أن تكلفـــة رأس المـــال و قيمـــة المؤسســـة مســـتقلين عـــن الهيكـــل التمـــويلي 
ربان مثـال بمؤسسـتين ينتميـان لـنفس الصـنف مـن حيـث المخـاطرة يضـ relliMو  inailgidoMللمؤسسـة 
لهما نفس مستوى الربحية بالنسـبة لمسـتوى مـن الأصـول متعـادل والـدين يجـب أن يحـدد لهمـا  الاقتصادية و
ا كان لديهما هيكل مالي مختلف، فإذا تحققت هده الشـروط، فإنـه يمكـن القـول إذ ىالسوق قيمة متماثلة، حت
كـــل مؤسســـة يكـــون الســـعر والتكلفـــة المتوســـطة لـــرأس المـــال مســـتقل تمامـــا عـــن هيكـــل رأس أنـــه " بالنســـبة ل
 .511مالها"
 
كنقطــة بدايــة مــن حالــة  relliMو  inailgidoMكــل مــن:  نطلــقاا الاقتــراح تقــديم هــذ جــلأمــن 
حيــث التمويــل، يــتم تقييمهمــا بشــكل متباعــد فــي نفــس الســوق  مؤسســتين " متطــابقتين" فــي كــل شــئ إلا مــن
 يؤثر على قرار الشراء. ، فتشتت المساهمين لاالمالي
 
ا التقيـيم المتباعـد يـتم بالضـرورة ذالنتيجة التي يدللان عليها تتمثل في البرهنة على كيف أن مثـل هـ
،تحــت فرضــية أن الســوق كاملــة متاحــة  egartibra'lجحــة اامتصاصــه بفعــل آليــة تســمى الموازنــة و المر 
 . "séhcram sed noitcefrepومجانية " 
 
 
 تكلفة رأس المال و الهيكل المالي:أولا: 
 
الانطــلاق مــن وجــود مؤسســتين تتمتعــان  M.M بعــد تحليــل تكلفــة المراجحــة فــي رأس المــال قــرر
بخصــائص متطابقــة   لكنهمــا يختلفــان مــن حيــث هيكــل التمويــل تكــون لهمــا قيمتــان متســاويتان فــي الســوق 
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مــا الأوليــة التــي عرضــناها التــو، نتــائج أخــرى تتعلــق اســتنتاج مــن نتائجه M.Mالمــالي، بالتــالي يســتطيع 
 بتكلفة رأس المال.
 






،الأمـر الـذي  Lهي دالة متزايدة بالنسبة للمعدل   pck، تكلفة الأموال الخاصة fk > 0kمن اجل 
 ثر الرافعة.يسمح بإيجاد علاقة ا
 
مادام أن التفسير المالي لهذه النتائج يبدو منسجما، فإن التكلفـة الإجماليـة لـرأس المـال مسـتقلة عـن 
غيـر المتعـاكس تيحـدث هنـاك مقاصـة بـين ال Lالهيكل التمويل، لكن من حيث الاسـتقرار فإنـه عنـدما تتغيـر 
انخفاض في التكلفة المرتبط بالارتفـاع فـي  ، يحدث هناك L، فعندما ترتفع لتكلفة الدين و تكلفة رأس المال
افية" للأمــوال الخاصــة ضــ" التكلفــة الا pckحصــة ال ــديون الأقــل كلفــة يــؤدي إلــى امتصــاص الارتفــاع فــي 
يبقى ثابت، وبالتالي ليس هناك هيكل مالي امثـل الـذي يعظـم  0kتحييد الاقتصاد المحقق في تكلفة الدين، 
 611تمويلها. قيمة المؤسسة، أو الذي يدني تكلفة
صــول الاقتصــادية مســتقلة عــن شــكل تمويلهــا، وبالت ــالي قيمــة ( مصــنع أو فــرع مــن و أن قيمــة الأ
 مؤسسة أو منزل...) هو نفسه سواء كانت ممولة بمديونية أو بأموال خاصة أو بخليط منهما. 
ويــل بعبــارة أخــرى، إن التكلفــة المتوســطة المرجحــة لــرأس المــال للمؤسســة مســتقلة عــن مصــادر التم
فهي حقيقة تمثل المتوسط المرجح للمعـدل المردوديـة المطلـوب مـن قبـل مختلـف المسـتثمرين المـاليين، لكـن 
 هذا المتوسط مستقل عن مختلف مكوناته: 
رفــــع المديونيــــة ( أي المصــــدر الأضــــعف تكلفــــة ) يولــــد بصــــورة آليــــة اثــــر إضــــافي إن عمليــــة    
لارتفـــاع فـــي المخـــاطرة يـــنعكس آليـــا بارتفـــاع فـــي معـــدل وبالنتيجـــة ارتفـــاع مـــن مخـــاطرة المســـاهمين، هـــذا ا
المردودية المطلوب على الأموال الخاصة وبالتـالي بثبـات معـدل المردوديـة الإجمـالي المطلـوب، هـذه الآليـة 
 يمكن تمثيلها في الشكل التالي:
 .:للاقة مردودية الأموال الخاصة بمعدل المردودية الإجمالي 3-2الشكل 
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 بتثا=   0K / ION = V
  )D+S(/ S * pc k+ ) D + S ( / D * fk= 0kلكن 
 S / D+S *] D+S/D * pck - 0k[ = pck
 S/D+S * D+S/D * fk - S/D* 0k + S/S * 0k = pck
 S/D * ) fk - 0k ( + 0k = pck
 S/D = L
 ) 5...........................(  L) fk - 0k ( + 0k = pcK
 
 أكثر رفع                                                   أكثر خطر         






 .871 P ,8891siraP ,ZOLLAD ,noitidé è3 ;esirpertne’d ecnanif ; nemminreV erreiP: ecruoS
 المعدل يبقى نفسه، الأمر الذي يمكن تمثيله في الشكل التالي:ف ليهوع
 :النظرية المعاصرة : ثبات الهيكل المالي بتغير التكلفة المرجحة لرأس المال 3 -2الشكل
   PCK
 
 
 eK           
 
          DK      
 
 
            eV/DV       
 ecruoS : ; nemminreV erreiPne’d ecnanifesirpert; noitidé è3, ZOLLAD, Psira8891, P.294
 
 0Kتتباطــأ، بالقــدر الــذي تظــل فيــه  pcKيرتفــع، وتيــرة الزيــادة فــي  fKحيــث نلاحــظ انــه عنــدما 
لـك يعـود إلـى كـون المسـاهمين يتخلصـون عـن جـزء مـن مخـاطرة المؤسسـة، الـذي يتحـول إلـى ذ ثابتة، ومرد ّ
 ر.المدينين بمجرد أن يصبح مبلغ الدين كبي
 
 
وبالتـالي فــي سـوق متوازنـة، يكـون الارتفــاع فـي المردوديــة التقديريـة مــرتبط بـأثر رافعــة المديونيــة و 
الارتفاع في مخاطرة يمتص، بالقدر الذي يجعل من قيمة السهم ثابتة، وبالتالي الارتفاع فـي مسـتو مديونيـة 
وبـة مـن قبـل هـؤلاء المسـاهمين، مؤسسة يزيد مـن مخـاطر المسـاهمين، لكـن أيضـا يزيـد فـي المردوديـة المطل
 بالشكل الذي تبقى فيه ثروة المساهمين دون تغيير. 
 
السوقية  استقرار القيمة
 للمؤسسسة
 : relliM.inilaigidoM :نتائج تحليلثانيا: الانتقادات الموجهة ل
 
قـد حـاولا وضـع نظريـة لهيكـل التمويـل فـي غيـاب الضـرائب, فـي ظـل كان هاايين العاالمين،  إذا 
المؤسســــات مصــــنفة علــــى أســــاس فئــــات مخــــاطرة  أيــــن تكــــون كــــل tiafrap éhcramســــوق كاملــــة 
 :711. على أساس الفرضيات الستة التالية» euqsir ed sessalc «
أسـواق رأس المـال هـي أسـواق كاملـة: المعلومـة مجانيـة ومتاحـة، لـيس هنـاك ضـريبة، ولـيس هنـاك  .1
 ، مع افتراض أن للمستثمرين سلوك عقلاني؛snoitcasnart ed stûocتكلفة المعاملة 
 استهداف لقيمة السوق فقط بعد استبعاد مخاطر الإفلاس؛هناك  .1
 " أين تكون أسعار الفائدة ثابتة؛ يمكن تصنيف كل المؤسسات إلى " فئات مخاطرة متعادلة .5
 يمكن للأفراد و مؤسسات الإقراض و الاقتراض دون حدود، بمعدلات دون مخاطرة؛ .18
اســة توزيــع مكافــآت رأس المؤسســات تقــوم بتوزيــع كــل أرباحهــا، مــن اجــل تفــادي تــأثر سي .88
 المال مع هيكل رأس المال.
 المسيرون يديرون مؤسساتهم بما يخدم مصالح المساهمين( غياب تضارب المصالح) .28
 
 
خلصـا إلـى البرهنـة علـى الاقتـراحين   relliM. inilaigidoM انطلاقا من هذا، فإن كلا مـن     
 التاليين:
 .ماليقيمة المؤسسة تتحدد بشكل مستقل عن هيكلها ال 
نة يطلبـون معـدل مردوديـة رأس المـال معـادل لمعـدل القيمـة يالمسـاهمين فـي مؤسسـة مسـتد 
  اف إليه علاوة مخاطرة. ضم   noitsilautca'd xuat el الحالية
 
 
قامــا بالبرهنــة علــى أن قيمــة المؤسســة و التكلفــة المتوســطة  M.Mإذا مــن خــلال مفهــوم الموازنــة، 
ي علاقة مع هيكلها المالي. فالتكلفـة المتوسـطة لـرأس المـال ثابتـة مهمـا كـان المرجحة لرأسمالها ليس لهما أ
الهيكـل المـالي للمؤسسـة؛ وبالتـالي قيمـة المؤسسـة تبقـى دون تغييـر، بالمقابـل تكلفـة رأس مـال السـهم ترتفـع 
  بالتوازي مع مستوى المديونية.
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بــالرغم مــن تعــددها   relliMو  inailgidoMالموجهــة إلــى تحليــل كــلا مــن  توتــتلخص الانتقــادا
 .للنموذجفإنها تتمحور حول مسألة " الواقعية " 
 
، تم انتقاد الفرضية النظرية مجانية السواق، في حـين أن هـذه الفرضـية تلعـب دورا في المقام الأول
، لأن قبــول الأطروحــة مشــترط بتــدخل آليــة الموازنــة و المراجحــة، التــي M.Mأساســيا فــي تحليــل كــلا مــن 
بقا وجـــود إمكانيـــة إحـــلال مطلـــق بـــين الأوراق التـــي يكـــون لهـــا خصـــائص متطابقـــة مـــن حيـــث تفتـــرض مســـ
 المخاطرة و المردودية.
يفتــرض عــدم وجــود أي نــوع مــن الضــرائب، فــي حــين أن الفوائــد  M.M، نمــوذج ةـة ثانيـــمــن جهــ
لضـرائب، وهـو في حساب الضرائب، بينما المساهمين ليس لهم الحق إلا في الأربـاح بعـد ا  ضقابلة للتخفي
مـا لا يحـول دون أن يكـون لـذلك أثـار علـى تكلفـة الـدين و الأمـوال الخاصـة، علـى هـذا الأسـاس طلـب مـن 
تقـديم أجوبـة فـي حالـة و جـود ضـرائب علـى الأربـاح بإدخـال تغييـرات علـى نموذجهمـا، وهـي أجوبـة  M.M
 الصافي. تجعل من أن يصلا إلى نتائج متقاربة مع النتائج التي قدمتها نظرية الربح
 
           لشــروط الإقــراض المتــاح للأفــراد  relliM.- inailgidoMالاعتــراض الثالــث يكمــن فــي تشــبيه 
 :811و المؤسسات، وعليه إجراءات المراجحة لا يمكن لها أن تتم إلا في حالة توافر الشرطين التاليين
 
مخـاطرة لمعـدل مديونيـة إن المتعـاملين فـي السـوق المـالي يجـب أن يكـون لهـم نفـس طريقـة تقـدير ال .3
معــين، ســواء كانــت هــذه المديونيــة مكتتبــة مباشــرة مــن قــبلهم بصــفتهم أفــراد أو مــن قبــل المؤسســات التــي 
 يحوزون على قسم من أسهمها.
من جهـة أخـرى، تكلفـة القـرض يجـب أن تكـون ذاتهـا، سـواء كـان الاكتتـاب تـم مـن قبـل مؤسسـة أو  .4
 أفراد معزولون.
 
الشــرطين يطــرح فــي الواقــع إشــكالية كبيــرة. ففــي المقــام الأول، المخــاطرة فــي حــين أن تحقــق هــذين   
فهي تختلف حسب ما إذا كانت المديونية فرديـة أو  المقدرة ليست نفسها بالنسبة لكل الأعوان الاقتصاديين،
 مكتتبة من قبل المؤسسـة التـي سيصـبح مسـاهما فيهـا؛ فـي الحالـة الثانيـة، المخـاطرة غيـر مرتبطـة إلا بمبلـغ
 ؛الأموال " الموظفة" في المؤسسة المقترضة
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فيمـا يتعلــق بشــروط الإقـراض، فمــن الأكيــد أن الهيئـات الماليــة بالخصــوص وكـل المقرضــين بوجــه عــام لا  
عتمـادات التـي يمكـن أن يعطوهـا: فالمعـدل يقتصرون في تطبيـق معـدل سـوق واحـد عنـد تفاوضـهم حـول الإ
 قل الاقتصادي" للمقترض.لث ّالحقيقي يكون محل تعديل حسب شخصية و " ا
 
غيــــر متســــمة " بالواقعيــــة". بالمقابــــل يجــــب الإشــــادة بالتناســــق  M.Mمــــن الواضــــح أن فرضــــيات 
فإلى يومنا هذا لم تـتمكن هـذه الانتقـادات مـن ان تـدحض المنطـق الـداخلي  والتجانس الواضح في تحليلهما.
السـوق المـالي، فإنـه يـتم التسـليم بالنتـائج  لتحليلهما، بمجـرد قبـول فرضـياتهما، خاصـة إمكانيـة المراجحـة فـي
 ل إليها.المتوص ّ
 
 
 :مع وجود الضرائب الهيكل المالي للمؤسسة: الفرع الثالث
 
فــي عــالم لا توجــد فيــه ضــرائب، و الآن   relliMو  inailgidoMتناولنــا وجهــة نظــر كــلا مــن 
علـى فـرض وجـود ضـرائب.  نعـرض لوجهـة نظريهمـا فـي شـأن تـأثير الاسـتدانة علـى قيمـة المؤسسـة، ولكـن
حــولا اســتدراك الانتقــادات التــي وجهــت لنموذجهمــا، خاصــة تلــك المتعلقــة  3670ففــي مقــال لهمــا فــي ســنة 
 بتجاهلهما للضريبة على ربح المؤسسة و الضريبة على دخل المستثمر الشخصي.
 
ر فــي هــذه ، أعــادا صــياغة نموذجهمــا، مــع الأخــذ فــي الاعتبــا911االمشــار إليهــ ةالثانيــ افــي مقالتهمــ
الحالـــة، الضـــريبة علـــى أربـــاح الشـــركات وفقـــط فـــي اقتصـــاد تكـــون فيـــه المصـــاريف الماليـــة التـــي تـــدفعها 
 المؤسسات قابلة للتخفيض الضريبي  و مكافئة رأس المال غير خاضعة للضريبة.
 
ضـيل الأخـذ فـي الالتبـار الضـريبة للـ  أربـاح الشـركات يقـود إلـ  تف النتيجـة التـي توصـلا إليهـا كالتـالي:
 الاستدانة مقارنة بالأموال الخاصة.
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الاستدانة، إنهـا تعتبـر مـن بـين التكـاليف التـي يمكـن تخفضـها عنـد  ميز بهامن بين الميزات التي تت
، ومن ثم فإن خضوع ربح المؤسسة للضـريبة يعنـي أن المؤسسـة elbitcudédحساب الضريبة على الربح 
 تحقيق وفورات ضريبية.  نب الأموال الخاصة تستطيعمن القروض إلى جا التي يتكون هيكلها المالي
الادعـاء بأنـه فـي حالـة وجـود  M .relliMو    inailgidoM. Fومـن هـذا المنطلـق لا يـرفض 
و أمـوال  ضريبة على أرباح الشركات، فإن القيمة السوقية للمؤسسة التـي يتكـون هيكـل تمويلهـا مـن قـروض
 ها يتكون من أموال خاصة فقط. لاثلة غير أن هيكل تمويخاصة، سوف تفوق القيمة السوقية لمؤسسة مم
إلا أنهما يؤكدان على أن هذا الفرق بـين القيمـة السـوقية للمؤسسـتين لا ينبغـي أن يزيـد أو يقـل عـن 
رات الضريبية المحققة. أما إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك، فإن عمليـة المراجحـة كفيلـة و القيمة الحالية للوف
 .021بين قيمة المؤسستين على الأساس المذكوربإعادة التوازن 
 
اعانـة شركات، تمثل في وقـع الأمـر فقابلية تخفيض المصاريف المالية من الوعاء الضريبي على ال
يكفــي أن تكــون مــا  تســتطيع هــذه الأخيــرة الاســتفادة منهــا لاعانــة ا هــذه  ن قبــل الدولــة للمؤسســة، ومــنمــ
 قة لربح.قخاضعة للضريبة، أي مح
 
نــت المؤسســة تســتعمل المديونيــة بشــكل دائــم، فإنهــا تســتفيد مــن وفــورات ضــريبية، يجــب أن فــإذا كا
  )T-1(Xتلحقها بقيمة أصولها الاقتصادية. في هذه الحالة الربح بعد الضريبة يصبح 
 
فعندما تكون هناك ضريبة علـى أربـاح الشـركات، فـإن القيمـة الاقتصـادية لمؤسسـة مسـتدينة يسـاوي 
 صادية لمؤسسة غير مستدينة زائد القيمة الحالية للوفورات الضريبية المرتبطة بالمديونية.إلى القيمة الاقت
 
يمثـل معـدل  'Rحيـث  'R/)T-1(X=NVحساب قيمـة المؤسسـة: هالقيمة الحالية الذي يتم من اجل
 التحيين بعد الأخذ في الاعتبار الأثر الضريبي.
 
 . DT R+ )T-1(Xوقبل التكاليف المالية هو:بالنسبة للمؤسسة المستدينة؛ الربح بعد الضريبة 
 تمثل الوفورات الضريبية المحققة بفعل الاستدانة. DTRحيث 
 قيمة المؤسسة المستدينة إذا هي:
 
  
                                                 
   021 .166 .مرجع سابق ؛ ص ؛منير إبراهيم الهندي. 
  
 DT + EV = r/dtR + 'R/)T-1(X = EV
وقـــد يطـــرح التســـاؤل علـــى أي معـــدل تحيـــين يســـتخدم لحســـاب القيمـــة الحاليـــة للوفـــورات الضـــريبية 
المتوسـطة المرجحـة لـرأس المـال أو تكلفـة الأمـوال الخاصـة؟  المرتبطـة بالمديونيـة، تكلفـة الاسـتدانة، التكلفـة




أن الوفـورات الضـريبية لا تتحقـق إلا إذا كانـت القــدرة الربحيـة للمؤسسـة كافيـة،  فـإن  وعلـى اعتبـار
 الأمثل هو ذلك الذي تكون فيه نسبة الاستدانة اكبر ما يمكن.هيكل التمويل 
 
يم حجــم الــديون فــي هيكلهــا المــالي مــن أجــل الاســتفادة ظــوفقــا لهــذه التوجــه لــدور الضــرائب، فــإن علــى المؤسســة تع
 القصوى من ميزات الضرائب الملحقة.
 
قـدما  ساهما  دق 121)0891 silusaM R te olegnA eD( كلا من الباحثين: الإشارة أن وتجدر
أنـه تبعـا للظـروف  انمـوذج يتجاهـل اثـر التخفـيض المباشـر للضـرائب المـرتبط بالمديونيـة. ليبرهنـفـي تحديـد 
 ed stiudorpيمكـن أن تلعـب التخفيضـات المرتبطـة بالاسـتثمارات و الاهتلاكـات دور " نـواتج الإحـلال" 








 .أساليب التحكم في موارد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة طويلة الأجل :ثانيالمبحث ال
 
، فنحن نشير في الواقع الى  جدول التحكم في موارد المؤسسة طويلة الأجلعند إعداد دراسة عن 
ومدى عرض رؤوس الأموال المتاحة اللازمة للاستثمار؛ أي حجم الأموال المعروضة في السوق المالي، 
 اء اتخاذ القرار الاستثماري.علاقتها بكل من تكلفة رؤوس الأموال و المنفعة الممكن تحقيقها من جر ّ
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من هنا  نجد أن قرار الاستثمار مرتبط بمعدل المردودية الاستثمارية، الممكن تحقيقها من خلال اتخاذ 
روع، إلا أنه تختلف تكلفة رأس المال القرار الاستثماري، مقارنة بمعدل تكلفة رأس المال المستثمر في المش
باختلاف مصادر التمويل المتاحة للمنشأة الاقتصادية وخاصة الصغيرة والمتوسطة منها، فتسعى هذه 
الأخيرة الى اختيار المصادر  التي تحقق لها أقل تكلفة  ممكنة، على أن تكون هذه المصادر أيضا 
بحث للإجابة عن امكانية التحكم في استخدام وسائل تمويل مناسبة لاحتياجاتها المالية،  وسيركز هذا الم
يجاد هيكل مالي مثالي  يترتب عليه إ مختلفة التي تؤدي الى تخفيض تكلفة رأس المال،  أو بمعنى آخر
  .أساسا الوصول بالتكلفة إلى أقل حد ممكن ويكون مناسبا للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 
ة ردع مــن الســوق المــالي للمــدراء، أي لتخفــيض تكــاليف وكالــة فــاللجوء إلــى الاســتدانة هــو وســيل 
الأمـوال الخاصــة و الرفــع مــن قيمــة المؤسسـة، فــي نفــس الوقــت، هــذه المديونيــة تولــد تكـاليف وكالــة الــديون 
التـي تخفــض مــن قيمـة المؤسسـة، فــي نهايـة المطـاف، قيمــة المؤسســة تتوقــف علـى حصــيلة هــذين الأثــرين 
 المتناقضين للمديونية.
 لمطلب الأول:  تأثير المديونية لل  هيكل رأس المال في ظل وجود تكلفة الإفلاس.ا
 
مـــن تحليلهمـــا مخـــاطر الإفـــلاس المترتـــب عـــن   relliMو  inilaigidoM كـــلا مـــن لقـــد اســـتبعد
الاستدانة، إذ تتعرض المؤسسة التي يتكون هيكـل تمويلهـا مـن أمـوال خاصـة و قـروض لمخـاطر الإفـلاس، 
تعــرض لهــا مؤسســة مماثلــة غيــر أن هيكــل رأس مالهــا يتكــون مــن أمــوال خاصــة فقــط. وهــي مخــاطر لا ت
و الفوائـد فـي تـواريخ الاسـتحقاق، يعطـي الحـق  د قيمـة القـروضاة فـي سـدسسـويرجـع هـذا إلـى أن فشـل المؤ 
بالنسـبة للمؤسسـة التـي يتكـون  اللمقرضـين لاتخـاذ إجـراءات قانونيـة قـد تنتهـي بـإعلان إفـلاس المؤسسـة، أمـ
ل تمويلهــا مــن أمــوال خاصــة فقــط، فإنهــا لا تلتــزم تجــاه المــلاك بــرد قيمــة الأســهم التــي يمتلكونهــا أو هيكــ





 الفرع الأول : إدراج تكلفة الافلاس في التحليل.
لإفـــــلاس مـــــن الصـــــعب تجاهلهـــــا باعتبـــــار أن تشـــــمل ، أن تكـــــاليف ا )4891(tocélaMحســـــب 
مجموعتين من التكاليف: المجموعة الأولى تضـم تكـاليف مباشـرة ( تكـاليف إداريـة، تكـاليف إعـادة التنظـيم، 
تكـاليف ماليـة، تكـاليف الإنابـة، تكـاليف البيـع القصـري و المسـتعجل للأصـول     و التكـاليف الاجتماعيـة؛ 
مــن التكــاليف، تكــاليف غيــر مباشــرة       ( تكــاليف الصــورة أي المصــداقية  بينمــا تضــم المجموعــة الثانيــة
 المالية و التجارية و تكاليف ضياع الفرصة).
 
، علـى أهميـة هـذه التكـاليف أنـه فـي العديـد مـن الـدول 221)1991( vivaR te sirraHكمـا يـدلل 
المتعلقــة بــالإفلاس مــن جهــة و يعتبــر القــانون المتعلــق بالتصــفية كبعــد متضــمنا لعقــد الــدين. فالتشــريعات 
التطبيــق الصــارم نســبيا لحقــوق المــدينين مــن جهــة ثانيــة قــد زاد مــن احتمــال مجــازات مســيري المؤسســات 
 المستدينة.
 
 retxaB :الفرضـــيات المتعلقــــة بالضـــرائب و الإفـــلاس يقـــود حســـب مـــا يشـــير إليــــه انتقـــادإن 
ي الأمثـل علـى مسـتوى كـل مؤسسـة مسـألة إلى وضعية تكون فيها عمليـة تحديـد الهيكـل المـال 321)7691(
موازنـة أو تـرجيح بـين الميـزات الضـريبية للمديونيـة و التكـاليف التـي قـد تـنجم مـن أي حالـة إفـلاس ممكنـة. 
 هذه التكاليف التي تزيد أهميتها كلما كان حجم المؤسسة أقل. 
 
غيرين خطية ؟ عنـدما وا  ذا كانت الاستدانة تعرض المؤسسة لمخاطر الإفلاس فهل العلاقة بين المت
فـأن مخـاطر الإفـلاس تـزداد مـع الزيـادة فـي نسـبة الاسـتدانة و  تكـون نسـبة الاسـتدانة عنـد مسـتوياتها الـدنيا،
ذلك في علاقـة خطيـة، و تسـتمر العلاقـة علـى هـذا النحـو إلـى أن تصـل نسـبة الاسـتدانة إلـى نقطـة معينـة، 
معـدل الزيـادة  فـي نسـبة الاسـتدانة، وكقاعـدة عامـة  بعدها تبدأ مخاطر الإفلاس في الزيادة بمعدل أكبر من
زيــادة فكلمــا زادت مخــاطر الإفــلاس، زادت آثارهــا العكســية علــى كــل مــن تكلفــة الأمــوال و قيمــة المؤسســة. 
مخـــاطر الإفــــلاس يترتــــب عليهــــا زيــــادة معــــدل المردوديــــة المطلــــوب علـــى الاســــتثمار فــــي أســــهم وســــندات 
وانخفاض القيمة السـوقية للمؤسسـة بالتبعيـة. ولكـن كيـف  كلفة الأموال المؤسسة، الأمر الذي يعني ارتفاع ت
 يحدث ذلك ؟
 
لــق عليهــا تكــاليف الإفــلاس. ولا طيترتــب علــى الإفــلاس تحمــل المؤسســة لــبعض التكــاليف التــي ي
يقتصر مفهوم هذه التكاليف على المصـاريف الإداريـة و القانونيـة التـي تصـاحب عمليـة الإفـلاس، بـل يمتـد 
رادات بيع أصول المؤسسـة أقـل مـن القيمـة يالانخفاض في قيمة الأصول، إذ من المتوقع أن تكون إليشمل 
أو الهبـوط المحتمـل  –ا الخسـائر ضـالمحاسبية لها. لـيس هـذا فقـط بـل أن مفهـوم تكلفـة الإفـلاس يتضـمن أي
 وع الإفلاس.قنتيجة انخفاض أداء نشاط المؤسسة قبيل و  –في الأرباح 
                                                 
 453-792 PP ,1991 ,sram ,1°n ,ecnaniF fo lanruoJ , erutcurts latipac fo yroeht ehT  ,vivaR.A ,sirraH.M .221
 KU ,sserP egdirbmaC fo ytisrevinU ,gnitnirP htniN ,ecnaniF fo lanruoj ,suluclaC laicnaniF  ,retxaB. nitraM .321
 .312P,3002
جيــدا أنهــم عرضــة لتحمــل جــزء مــن تكلفــة الإفــلاس فــي حالــة حدوثــه، إذ قــد لا ويــدرك المقرضــون 
تكفي أموال التصفية لسداد مستحقاتهم بالكامل. ولكي يتجنب المقرضون مثل هذه المخـاطر إذا مـا وقعـت، 
فـإنهم يقومـون مـن البدايـة بنقـل هـذه التكـاليف إلـى المـلاك تحسـبا لوقـوع الإفـلاس. ويأخـذ ذلـك شـكل ارتفـاع 
دل المردودية الذي يطلبونه للاستثمار في سندات المؤسسة، أو ارتفاع معدل الفائدة علـى القـروض التـي مع
 وبالطبع تزداد هذه التكاليف مع زيادة احتمال حدوث الإفلاس. ولكن ما هو رد فعل الملاك ؟ يقدمونها لها
أصـبحوا  –ي المـلاك أ –إن قيـام المقرضـين بنقــل تكلفـة الإفـلاس إلـى مـلاك المؤسسـة يعنـي أنهـم 
 –يتحملون وحدهم مخاطر الإفلاس، غير أنهم لن يستطيعون التخلص منها. لماذا؟ لأن مخـاطر الإفـلاس 
يمكــن الــتخلص منهــا بــالتنويع أي تنويــع  لا –التــي تــزداد مــع زيــادة نســبة الاســتدانة إلــى الأمــوال الخاصــة 
أساســـا مـــن ب ـــين المخـــاطر ذات الصـــبغة  محفظـــة الأوراق المالي ـــة الخاصـــة بهـــم، رغـــم أن الإفـــلاس يعتبـــر
 الخاصة أي المخاطر غير المنتظمة. 
 لفرع الثاني: العلاقة بين الاستدانة ومعدل المردودية.ا
ونتيجة لعدم القـدرة علـى الـتخلص مـن هـذه المخـاطر فـإن السـبيل الوحيـد لإقنـاع المسـتثمر بتحملهـا 
يعنـــي وجـــود علاقـــة مباشـــرة بـــين نســـبة  هـــو الحصـــول عل ـــى معـــدل مردوديـــة مرتفـــع لتعويضـــه عنهـــا. هـــذا
 .421الأموال الخاصة وبين معدل المردودية الذي يطلبه الملاك على الاستثمار إلىالاستدانة 
يقترحــــا أن قيمــــة المؤسســــة   relliMو  inailgidoMففــــي عــــالم بــــه ضــــرائب علــــى الشــــركات، 
حاليــــة للوفـــورات الضــــريبية زائـــد القيمـــة ال NVتســـاوي إلــــى قيمـــة المؤسســــة دون اســـتدانة  EVالمســـتدينة 
 .  DT + NV = EV:)DT(المرتبطة بالاستدانة 
تمثل القيمة الحالية للوفورات الضريبية المرتبطة بالاستدانة في أمد غير محـدود؛ بعبـارة  DTحيث 
في حين أن الأخذ في الاعتبار لإمكانيـات  أخرى حيث يكون هناك استبعاد لكل إمكانية إفلاس أو خسائر.




وبالتالي فـإن الأمـل الرياضـي لحـدوث إفـلاس يتوقـف علـى احتمـال حدوثـه و المصـاريف الإضـافية 
ئر المتولـدة يمثـل القيمـة التـي تسـمح بقيـاس حجـم الخسـا Fالتي يسـببها فـي حالـة حدوثـه، فـإذا كـان المقـدار 
 المسـتدينة لا تصـبح EVعن الإفلاس على أساس احتمال حدوثه، إذن تحت هذا الفرض، قيمة المؤسسة 
 و إنما: DT + EV
 
 
                                                 
 fo ytisrevinU ,gnitnirP dnoceS ,gnicirP evitavireD dna ksiR laicnaniF  fo yroehT ,sretoP M &pilihP J  . 421
 .124.P ,3002 KU ,sserP egdirbmaC
 F – I + NV = EV
 
 العلاقة بين نسبة الاستدانة إل  الأموال الخاصة و بين معدل المردودية التي يطلبها الملاك:  7-2الشكل
                                                                                                    
 المخاطر و معدل العائد على الأموال الخاصة
 معدل العائد في ظل وجود تكلفة الإفلاس                                               
 
 العائد مقابل المخاطر المالية
 
 العائد مقابل مخاطر الاستغلال
 
 مقابل عنصر الزمن العائد
 
 معدل الاستدانة إلى الأموال الخاصة
 566منير ابراهيم الهندي؛ مرجع ذكر سابقا؛ صفحة  المصدر: 
من المتفق عليه أن زيادة نسبة الاستدانة إلـى الأمـوال الخاصـة يترتـب عليهـا انخفـاض فـي متوسـط 
رات الضـريبية. غيـر أن زيـادة و بسـبب الوفـتكلفة الأموال، نظرا لانخفاض التكلفة الفعليـة للأمـوال المقترضـة 
 نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة بعد نقطة معينة يترتب عليه ظهور تكلفة الإفلاس. 
بعبـارة أكثـر شـمولا تتـرك زيـادة نسـبة الاسـتدانة إلـى الأمـوال الخاصـة أثـرين متضـادين علـى تكلفـة الأمـوال. 
يض تكلفـــة الأمـــوال بســـبب الوفـــورات الضـــريبية لفوائـــد فمـــن ناحيـــة تســـهم زيـــادة نســـبة الاســـتدانة فـــي تخفـــ
القـروض. مـن ناحيـة أخـرى يترتـب علـى زيـادة نسـبة الاسـتدانة بعـد نقطـة معينـة إلـى ظهـور تكلفـة الإفـلاس 
 مما يؤدي إلى زيادة تكلفة الأموال. 
. وهذا ما 521سوبالطبع تتوقف تكلفة الأموال في النهاية عل حجم كل من الوفورات الضريبية وتكلفة الإفلا
فوفقــا للشــكل المــذكور، إذا تجاهلنــا تــأثير تكلفــة الإفــلاس وأبرزنــا فقــط تــأثير  .)2-7(يوضــحه الشــكل رقــم 
الضــريبة، فســوف تســفر زيــادة نســبة الاســتدانة عــن انخفــاض مضــطرد فــي تكلفــة الأمــوال بســبب الوفــورات 
 الضريبية ( تأثير الضرائب ). 
 
 
كل من الضريبة وتكلفة الإفلاس، فسوف تأخذ تكلفة الأموال اتجاهـا آخـر. أما إذا أخذنا في الاعتبار تأثير 
وحينئـذ  xففي البداية تأخـذ تكلفـة الأمـوال فـي الانخفـاض المسـتمر حتـى تصـل نسـبة الاسـتدانة إلـى النقطـة 
تبـدأ  yفي الانخفاض ولكن بمعدل أقل من ذي قبـل. وعنـدما تصـل نسـبة الاسـتدانة إلـى النقطـة  تستمر في
 الأموال في الارتفاع. تكلفة
 : العلاقة بين نسبة الاستدانة إل  الأموال الخاصة وبين تكلفة الأموال1-2الشكل
                                                 
 lacirepmE :hcaorppA deddA eulaV cimonocE fo ytidilaV ehT ,C sisatsanA ,sisairyK sirtimeD . 521
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 قيمة المؤسسة                                                                                                        
 تكلفة الإفلاس      
 
 
 القيمة الحالية الوفورات                    و تكلفة الإفلاس       تأثير الضرائب
 الضريبية                                          
 
 قيمة المؤسسة على افتراض أنها ممولة كليا بالأموال الخاصة                                                            
 
 x                                                       y    ى الأموال الخاصةنسبة الاستدانة ال
 566منير ابراهيم الهندي؛ مرجع ذكر سابقا؛ صفحة  المصدر : 
 
لم تكن هنـاك تكلفـة لإفـلاس، ومـن ثـم فـإن  xوتفسير ذلك أنه عندما كانت نسبة الاستدانة اقل من 
يبة ( الوفـورات الضـريبية ) ممـا ترتـب عليـه انخفـاض مضـطرد فـي تكلفة الأموال خضعت فقط لتأثير الضـر 
إلا إن حجـم هـذه التكـاليف كـان أقـل مـن  xتلك التكلفة. ولقد بدأت تكلفـة الإفـلاس فـي الظهـور بعـد النقطـة 
الوفــورات الضــريبية التــي صــاحبت زيــادة نســبة الاســتدانة، الأمــر الــذي أدى إلــى اســتمرار انخفــاض تكلفــة 
. وهنـا، وهنـا فقـط ازدادت  yبة الاسـتدانة إلـى النقطـة سـن ذلك بمعدل أقـل إلـى أن وصـلت نالأموال وا  ن كا
   حـدة تكلفـة الأمـوال نحــو الارتفـاع. وعليـه يمكـن القـول بـأن النسـبة المثاليـة للاسـتدانة إلـى الأمـوال الخاصـة 
ها كانـت تكلفـة الأمـوال التي عند y( هيكل التمويل المثالي ) في ظل وجود تكلفة الإفلاس، تتحدد بالنقطة 
 في حدها الأدنى.
 2-8الشـكل   ولمـا كانـت العلاقـة عكسـية بـين تكلفـة الأمـوال وبـين القيمـة السـوقية للمؤسسـة، فـإن 
يعتبر تمثيلا صادقا للعلاقة بين نسبة الاستدانة إلـى الأمـوال الخاصـة وبـين قيمـة المؤسسـة، وذلـك فـي ظـل 
تكـون التـي لنـدها  تمثـل نسـبة الاسـتدانة إلـى الأمـوال الخاصـة yة تأثير الضرائب وتكلفة الإفـلاس. فالنقطـ
 .حدها الأدنى قيمة المؤسسة عند حدها الأقصى، وهي ذاتها النقطة التي كانت فيها تكلفة الأموال عند
 
لأثــر الاســتدانة علــى قيمــة المؤسســة   relliMو  inailgidoM يــذكرنا بتحليــل 2-8ولعــل الشــكل 
ة للضـريبة. فالقيمـة السـوقية للمؤسسـة التـي تعتمـد علـى الاسـتدانة فـي تمويـل فـي ظـل خضـوع ربـح المؤسسـ
أصــولها، تفــوق القيمــة الســوقية لمؤسســة مماثلــة تعتمــد فقــط علــى الأمــوال الخاصــة فــي التمويــل. أمــا قيمــة 
 الزيادة فتتمثل في قيمة الوفورات الضريبية المترتبة على الاستدانة.
 
 لاستدانة ال  الأموال الخاصة وبين قيمة المؤسسة.العلاقة بين نسبة ا: 5 -2الشكل
 
 %الأموالة تكلف                                                                                             
 تأثير كل من الضرائب و تكلفة الإفلاس                           
 
 تأثير تكلفة الافلاس
 
 
 ير الضرائبتأث      
 x                             y     نسبة الاستدانة الى الأموال الخاصة
 816منير ابراهيم الهندي؛ مرجع ذكر سابقا؛ صفحة  المصدر : 
 : 621معايير التحكم في الأموال طويلة الأجل وفق " نظرية الوكالةالمطلب الثاني: 
لأعـوان الاقتصـادين الـذين لهـم علاقـة بحيـاة ن نفي فرضية غياب التضارب بين مصالح مختلـف اإ
المؤسســـة( مســـييرين، مســـاهمين، مـــدينين خاصـــة بالنســـبة للمؤسســـات الصـــغيرة و المتوســـطة) يعـــود إلـــى 
مثـل التـي يمكـن أن تعقـد النظريـة التـي تسـمى بالوكالـة. هـدف هـذه النظريـة هـو تقـديم خصـائص التعاقـد الأ
،  821gnilkceM te nesneJ) 6570( و  721)2791(relliM te amaFبــين الموكــل و الوكيــل 
معتمـــدة فـــي ذل ـــك عل ـــى المبـــدأ النيوكلاســـيكي ال ـــذي مـــؤداه " أن كـــل عـــون اقتصـــادي يبحـــث عل ـــى تعظـــيم 
 .921)7891(xuaerrahCمصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة" 
 
على التخمين الأكاديمي المتعلق بنظرية المشـروع  gnilkceM te nesneJ) 6158( حيث ادخل
( خاصـة بالنسـبة     تعـدد الأهـداف لشـركاء المؤسسـة التـي قـد  تكـون متناقضـة فـي اغلـب الأحيـان  عامـل
للمــلاك, المــدراء و المقرضــين ) و انعكــاس ذلــك علــى مســألة اختيــار الهيكــل المــالي, حيــث تفتــرض هــذه 
كــانوا  النظريـة وجــود مصــالح خاصــة بمــدراء المؤسســة تــدفعهم إلــى سـلوك يكــون مغــاير فــي حـال مــا إذا لــو
 مساهمين.
 الفرع الأول تفسير نظرية الوكالة.
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 pihsrenwO dna setsoC ycnegA ,roivaheB laireganaM : mrif eht fo yroehT ,gnilkceM.H.W,nesneJ.C.M 821
 .063-503  P , )2(3 0991 ,scimonocE laicnaniF fo lanruoJ ,”erutcurtS
 ,1 oV ,tnemeganaM dna ssenisuB no sevitcepsreP lacitirC :mriF eht fo yroehT ehT ,ssoF J ylociN .921
 .623.P ,0002 ,nodnoL ,deltooR yb gnihsilbuP
 .
تقتــرح هــذه النظريــة تفســيرا لســلوك مختلــف المتعــاملين المعنيــين بتمويــل المؤسســة؛ مثــل المــدراء، 
المــلاك أو المســاهمين، المقرضــين و المــدينين بشــكل عــام، و محاولــة ملاحظــة تــأثير ســلوكهم علــى تحديــد 
 ة من فرضيتن:هيكل التمويل. وتنطلق هذه النظري
أولا، ليس بالضرورة أن تكون أهداف المدراء و الملاك متطابقة؛ ثـم أن المتعـاملين ليسـوا متسـاوون 
 في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة ومحيطها.
فنظرية الوكالة، هي نظرية تحاول البحث على تصور العقود المثلى بين الأطراف و تفسـير سـلوك 
 .031د أن تكون هناك علاقة وكالةهؤلاء و أولئك بمجر 
بـاللجوء إلـى شـخص آخـر  tnadnaMعلاقة الوكالة هي عقد بموجبه يقوم شـخص يـدعى الموكـل 
، مــن اجــل القيــام بمهمــة معينــة نيابــة عنــه وباســمه، فيمــا يتعلــق tnegAأو  eriatadnaMيســمى الوكيــل 
أمـوال أخـر، و المـدراء أو المسـيرين بالمؤسسة، هذه العلاقة توجد بين الملاك أو المساهمين أو أي مقرض 
حيث يتم التنازل عن جزء من سلطاتهم. الموكل و الوكيل يحاولا تعظيم منفعتهما ممـا يجعـل مـن علاقتهمـا 
 .)3791( ssoR131مصدرا للتناقض 
فعلاقـــة الوكالـــة يـــنجم عنهـــا نوعـــان مـــن تضـــارب المصـــالح، فهـــي تـــؤدي إلـــى بـــروز لتنـــاقض فـــي 
 ساهمين من جهة، وبين المساهمين و المدينين ( المقرضين) من جهة ثانية.المصالح بين المسير و الم
 ثاني: أهداف نظرية الوكالة.الفرع ال
 
 لتضارب بين مصالح المساهمين و المسير:أولا: 
فــإذا كــان المســير لا يحــوز شخصــيا علــى كامــل حقــوق الملكيــة فــي المؤسســة، فــإن وكالــة التســيير 
دة ما تكون مصدر لتكاليف الوكالة. أسباب التضارب في المصالح يمكـن التي تنجم على هذه الوضعية عا
أن تكــون علــى شــكل محاولــة الوكيــل تحويــل ثــروة غيــر ماليــة لصــالحه باعتبــار أنــه لا يســتفيد مــن العوائــد 
  .  gnilkceM te nesneJ) 6570(  ةالكلية لنشاطه، مع تحمله شخصيا للمسؤولي
عن حرص المسير الدائم على استمرار نشاط المؤسسة، حتـى  ا أن يكون ناتج  ضالخلاف يمكن اي
 . 231)0991( vivaR te sirraHوا  ن كانت التصفية أكثر فائدة من المنفعة من وجهة نظر المساهمين
مـن جانـب المسـير تمثـل هـي الأخـرى عامـل للخـلاف  tnemessitsevni-rus فظـاهرة الاسـتثمار المفـرط 
 . 3316891 nesnejالتدفقات المالية المتاحة هو الأجدى إذا كان المساهمين يرون أن توزيع 
 
                                                 
 sed erèicnanif erutcurts al ed soporp à seuqiroéht stabéd sed esèhtnys ed iasse nu ;IKFIR arimaS .031
 .51 P ,1002  SIRAP ,8172 °N  reicnaniF  ed euveR aL ; sesirpertne
 ni pihsrovivruS ,melborP s’lapicnirP ehT : ycnegA fo yroehT cimonocE ehT  ,C nworB &,ssoR.S . 131
 .872P ,1002,2°n 841.lov ,weiveR cimonocE naciremA ,ecnamrofreP
 ,2°n ,54 lov ,ecnaniF fo lanruoJ , tbed fo elor lanoitanretni eht dna  fo yroeht ehT  ,vivaR.A ,sirraH.M 231
 .943-123 .PP ,0991,sram
 cimonocE naciremA ,srevoekat dna ecnanif etaroproc ,swolf hsac eerf fo stsoc ycnegA  ,nesneJ C.M 331
 .933-323.PP .6891 ,67 lov ,weiveR
من المفترض أن يقوم المدراء بالعمل وفـق مصـالح مـوكليهم، لكـن فـي الواقـع عـادة مـا يلجئـون إلـى 
و  ecnega'd stûocمحاولة تعظيم ثرواتهم الشخصية، هذه الوضعية تولد تكاليف تسمى بتكاليف الوكالة 
 أنواع:التي يمكن تصنيفها إلى ثلاث 
 
التي يتحملها الموكل من أجل التحقق مـن أن تسـيير  ،elôrtnoc ed stûoc sel: تكاليف المراقبة 
ف التي تنجم عن تتبع ورصد الوكيل لدفعه بـأن يالوكيل منسجم مع هدف تعظيم منفعته، أي التكال
 يعمل لتحقيق مصلحة موكله؛
ة فـي المصـاريف التـي يقـوم بهـا الوكيـل ، مجسـد noitacifitsuj ed stûoc sel  :مبّرراتتكلفة ال 
مــن أجــل التــدليل علــى نوعيــة ســلوكه للموكــل، مــن خــلال المؤشــرات التــي يظهرهــا الوكيــل للموكــل 
 والتي يعبر له من خلالها على حسن التسيير؛
، و التـي تظهـر عنـدما تتجـاوز تكـاليف المراقبـة العائـد  sleudisér stûoc sel :ةمتبقيـالتكـاليف ال 
 ا التوكيل. أي التي تنجم عن استحالة ممارسة مراقبة شاملة لتسيير الوكيل.الحدي لهذ
 
ض تكـاليف وكالـة الأمـوال الخاصـة يفـتخفالمديونية في المؤسسة يمكن النظر إليها كأداة فعالة فـي 
لأن هــذه الأخيــرة تولــد تقــارب فــي المصــالح بــين المســاهمين و المســير، ففــي إطــار المديونيــة ذات الطبيعــة 
كيــــة، ي ــــنجم عــــن الزي ــــادة فــــي حصــــة المديوني ــــة زي ــــادة المراقب ــــة مــــن قب ــــل لبن ــــك لنشــــاط تســــيير الوكي ــــل البن
4891 dnomaiD
. كذلك يؤدي الدفع للفوائد في آجال محددة إلى تخفيض إمكانيات الاسـتثمار غيـر  431
ة عقــد الامثــل مــن جانــب المســير نظــرا لأن ذلــك مــن شـأنه تخفــيض التــدفق المــالي المتــاح. وبالتــالي فطبيعــ
الاســتدانة مــن شــأنه أن يــؤدي إلــى مخــاطر مــن بينهــا مخــاطر فقــدان منصــب عمــل المســير إذا مــا حــدثت 
 تصفية استجابة لمطلب البنك.
 
فــي نفــس الوقــت، إذا كانــت المديونيــة تــؤدي إلــى التقليــل وبشــكل فعــال مــن تكــاليف وكالــة الأمــوال 
ن، فـان هـذه المديونيـة تمثـل مـن جانـب آخـر الخاصة المرتبطة بتضارب المصالح بـين المسـير و المسـاهمي
 مصدرا للخلاف بين المساهمين و المدينين و بالتالي مصدرا لتكاليف وكالة من صنف آخر.
 
 
 التضارب بين مصالح المساهمين و المقرضين:ثانيا: 
 
                                                 
 ,15°n ,seidutS scimonocE fo weiveR ; gnirotinom detageled dna noitaidemretni laicnaniF , dnomaiD.D 431
 .4891
( البنـك) و المؤسسـة تخضـع لمبـدأ عـدم  sdnof ed ruelliabإن العلاقة التي تنشأ بين المقـرض 
. و يتمثل هذا المبدأ في إعتبار وجود تباين فـي  noitamrofni'l ed eirtémysa'lاظر في المعلومة التن
 المعلومة من حيث المستوى و النوعية بين الأعوان الاقتصاديين وهذا طوال فترة علاقة القرض. 
من الجهـود التـي تبـذل وعليه أثناء هذه الفترة قد يجد البنك ( الموكل) نفسه في وضع استحالة التحقق التام 
من قبل المؤسسة ( الوكيل) بسبب انعدام المعلومة. فـي هـذه الحالـة، مخـاطر عـدم التأكـد بالنسـبة للمقـرض 
تعـرف بإمكانيـة أن تقـوم المؤسسـة بتحويـل رؤوس الأمـوال المقترضـة لغايـات أكثـر مخـاطرة  larom aéla'l
خاطرة.هــذه الوضــعية تطــرح مشــكلة " إحــلال ممــا تــم تقــديره بشــكل يعظــم قيمــة الاســتثمار علــى حســاب الم
 te nesneJالمرتبط بطبيعة المكافئة التعاقدية للمدينين ( المقرضين)  sfitca'd snoiutitsbusالأصول" 
 .  6791gnilkceM
وبالتالي يمكن أن يجد المقرض نفسه أمام حالة تحويل جزء من عوائـد الاسـتثمار مـن قبـل المؤسسـة بسـبب 
لمعلومة. لـذلك يحـاول المقـرض فـي حالـة صـعوبات التسـديد، البحـث فيمـا إذا كـان سـببها عدم التناظر في ا
  .531)6891(nosmailliWيعود فعلا إلى ظرف غير ملائم أو إلى سلوك وصولي من قبل المؤسسة 
 
ا أن تــــدفع المقرضــــين إلــــى العمــــل بتعــــديلات عــــن طريــــق عقلنــــة ضــــكــــل هــــذه الظــــواهر يمكــــن اي
مـــن محـــاولات  توهـــذا مـــا يفســـر وجـــود مثـــل هـــذه الوضـــعيا gninil-derقصـــاء المقترضـــين و إمكانيـــة الإ
 العقلنة للقروض المهمة نسبيا الممنوحة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة في السوق المالي.
 
إدراكا لهذه المخاطر يقـوم المـدينين بتحميـل سـعر الـدين مختلـف تكـاليف الوكالـة المرتبطـة بانعـدام  






برهنــا أن الأخــذ فــي الاعتبــار عامــل ســمعة المؤسســة  731
قـــرار يمكـــن أن يـــؤثر بشـــكل معتبـــر علـــى الطريقـــة التـــي تســـلكها هـــذه الأخيـــرة أمـــام مـــدينيها. فقـــد اثبتـــا أن 
الاستثمار في مشروع ذو مخـاطرة يجـب أن يتخـذ مـع الإدراك بإمكانيـة أن نشـوء علاقـة طويلـة الأجـل، كمـا 
يجــب العمــل علــى تحقيــق ميــزات اقتصــاد التكــاليف المعلومــة الــذي يمكــن تحقيقهــا فــي العلاقــات القصــيرة 
ت العلميـــة تناولـــت الأجـــل، وبالتـــالي يجـــب البحـــث علـــى تقســـيم أحســـن للمخـــاطر، فـــي هـــذا الصـــدد الأدبيـــا
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 .9891 ,31°n ,ecnaniF dna gnifnaB
 remotsuc fo ledom dezilyts a :stcartnoC ticilpmI dna gnidneL knaB ,noitamrofniI cirtemysA  ,eprahS.S 731
  .0991,rebmetpeS ,ecnaniF fo lanruoJ ,spihsnoitaler
المعلومــة،  pu dlohالمســاوئ  المرتبطــة بالــدخول فــي علاقــات طويلــة الأجــل( احتــدام المنافســة، إخفــاء 
 .831ارتخاء...)
 
فـــي هـــذا الإطـــار، مســـيري فالمؤسســـات ال ـــذين ل ـــديهم مشـــاريع اســـتثمارية جيـــدة عل ـــيهم أن يشـــعروا 
المعلومـة، كمـا يمكـن أن يكـون هيكـل رؤوس المدينين بـذلك مـن اجـل الحـد مـن سـلبيات انعـدام التنـاظر فـي 
فـــي هـــذا النمـــوذج، المســـير يت ـــوفر علـــى ف. 9311002ssoRيرســـل إل ـــى المـــدينين  langisالأمـــوال مؤشـــر 
المعلومة المتعلقة بمشروعه الاستثماري، يقوم بتسخير جزء معتبر من أموال المؤسسة في المشـروع كرسـالة 
 يشعر بها للبنك. 
لية للمسـير يمكـن أن تكـون كـذلك كمؤشـر للمـدينين علـى نوعيـة المشـروع فدرجة تنويع الحافظة الما
هـــذه الفكـــر ة تجـــد أهميتهـــا فـــي حـــالات المؤسســـات الصـــغيرة و ( 041)4002 E lletluBالاســـتثماري 
 رين نوع الماء ضئيلة.المتوسطة حيث تكون حصة الثروة المستثمرة من قبل المسيي ّ
 
فـيض تكلفـة وكالــة الـدين المرتبطـة بالتنـاقض مــع يكمـن كـذلك أن يكـون سـلوك المســير مصـدر لتخ
المدينين. فللمسير دورا يكمن أن يلعبه وذلك باعتبـار أنـه فـي سـوق العمـل الخـاص بالمسـيرين يكـون لعامـل 




ة تمثـــل نمـــط أساســـي فـــي فـــض التضـــارب فـــي المصـــالح ب ـــين المســـاهمين و فـــإذا كانـــت الاســـتدان
علـى هـذا الأسـاس  المسير، فهي تولد تضارب آخر في المصالح مع الـدينين التـي تولـد بـدورها تكلفـة وكالـة
هيكل رأس المال الامثـل يتحـدد بالمراجحـة بـين ميـزات الاسـتدانة( تخفـيض تكـاليف الوكالـة بـين المسـاهمين 
       تكاليف الوكالة المتعلقة بالعلاقة مع المدينين.والمسير) و 
 
فـي   serianetrap selانفراد نظرية الوكالة يكمن في رفضها فرضية تطابق مصالح كل الشركاء 
المؤسسة ، واقتراحها وفق ذلك إدارة هذه التناقضات بشكل أمثل، خاصة بواسطة القرارات المالية المناسـبة. 
بين مختلف مصادر التمويـل التـي تسـمح بحـل تنـازع  simorpmocهو نتاج المزج  فالهيكل المالي الأمثل
المصالح، معتبرة أن المديونية و الأموال الخاصة ترجح مصالحا و تؤخر أخـرى، هـذا الهيكـل المـالي يجـب 
                                                 
 .1002 ,2°n ,lirva-sram ,euqitiloP te euqimonocE euveR ; emret gnol ed seriacnab snoitaler seL ,rebE.N 831
 .102.P ,TIC PO. 0112  ,ssoR.S 931
 étisrevinU ,tarotcod ud esèhT ,erèicnaniF erutcurtS te euqihcraréiH tnemecnaniF uD seiroehT ,E lletluB .041
 .77.P 4002,nojiD ed
  .9891,ALCU repap gnikrow ; tbeD dna eciohC tcejorP ,noitatupeR laireganaM  ,rokahT.V ,refielhsriH.D 141
ن يم القيمة الإجمالية للمؤسسـة. الفرضـية السـلوكية للمـدراء هـي تعظـيم دالـة منفعـتهم، محـدثيظأن يسمح بتع
 بذلك تضارب في المصالح.
 فميزات الاستدانة تظهر على مستويين:
 
الاستدانة وعن طريق السداد المنتظم للفوائد و رأس المال، تمثل وسيلة مراقبة للسياسة الاسـتثمارية  
 للمدراء؛
 وتحقيق ميزة المعلومة. الاستدانة تمكن الملاك بفرض انضباط على المدراء، 
 
  لى ثلاث أنواع:تكلفة الاستدانة تشتمل ع
 
فالملاك يمكنهم الاعتراض على مشاريع تتميز بقيمة حالية موجبة إذا كان الفـرق بينـه وبـين القيمـة  
 الحالية للمبالغ التي يجب سدادها سالب؛
 الاستدانة يمكن أن تمكن الملاك اختيار مشاريع عالية المخاطرة؛ 
 لمدراء.تكاليف بحث الملاك على طبيعة الاستدانة التي قام بها ا 
 
 عملية الأمثلة تكون كالتالي:
 
 الهدف: تعظيم القيمة الإجمالية للمؤسسة؛ 
 ؛الوسيلة المستعملة: التقليل من التضارب في المصالح، تدنية تكاليف الاستدانة بشكل أمثل 
 القيود: الأخذ في الاعتبار تكاليف وكالة الأموال الخاصة و الاستدانة. 
 
عـــن طريـــق التوفيــق بـــين المصـــالح المتضــاربة، مـــن الضـــروري مــن أجـــل تعظـــيم قيمـــة المؤسســـة، 
 و الأموال الخاصة. نية و الحصول على هيكل مالي امثل بالأخذ في الاعتبار مميزات وتكاليف المدي
 
قــد يــنص عقــد الاقتــراض علــى ضــرورة الرجــوع إلــى المقرضــين، قبــل اتخــاذ إدارة المؤسســة لــبعض 
مصـالح هـؤلاء المقرضـين. ومـن بـين القـرارات التـي تخضـع لمراجعـة القرارات التي قـد يكـون لهـا تـأثير علـى 
رفـع مرتبـات  تمن المقرضين، قـرارات شـراء أصـول جديـدة، والقـرارات الخاصـة بـإجراءات توزيعـات، والقـرارا
المـديرين... ومـا شـابه ذلـك. وعـادة مـا يـنص العقـد علـى إعطـاء الحـق للمقرضـين فـي المطالبـة فـورا بقيمـة 
تـاريخ الاســتحقاق) إذا مـا تجاهلــت الإدارة الشــرط المنصـوص عليــه فـي عقــد الاقتــراض،  القـرض ( أي قبــل




ولكي يتأكد المقرضـون مـن أن إدارة المؤسسـة لـم تخـل بشـروط التعاقـد، فأنـه يصـبح مـن الضـروري 
يجري داخل المؤسسة سواء بأنفسهم أو بواسطة وكيل عنهم. ويطلق علـى التكـاليف  عليهم القيام بمتابعة ما
التي يتحملها المقرضون من أجل عملية المتابعة بتكاليف الوكالة. وكما هـو الحـال بالنسـبة لتكلفـة الإفـلاس 
وال التــي فــإن المقترضــين عــادة مــا ينقلــون تكلفــة الوكالــة إلــى المــلاك، وذلــك برفــع معــدل الفائــدة علــى الأمــ
يقرضونها، وهو الأمر الذي يضطر الملاك إلى الرفع من معدل المردودية الذي يطلبونها علـى الاسـتثمار. 
 والنتيجة هي ارتفاع تكلفة الأموال وانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة بالتبعية.
 
 ومـــن المعتقـــد أن تصـــرف المقرضـــين علـــى هـــذا النحـــو يعـــد مقبـــولا. فـــالإدارة عنـــدما تســـعى إلـــى
الاســـتثمار فـــي مشـــاريع تنطـــوي علـــى قـــدر مـــن المخـــاطر يزيـــد عـــن متوســـط المخـــاطر التـــي تتعـــرض لهـــا 
الاستثمارات القائمة، فإن المخاطر التي يتعرض لها حملة السندات سـوف تـزداد، و تـنخفض بسـببها القيمـة 
 السوقية لما يمتلكونه منها. 
 
المخـاطر بالنسـبة لهـم سـتكون مصـحوبة سيتعرض الملاك أيضا لمخـاطر أكبـر، إلا أن  وبناء عليه
بعائد أكبر، وهو ما لا يتحقق لحملة السندات الذين يحصلون على العائد كنسـبة مئويـة مـن القيمـة الاسـمية 
للسـند، مهمـا كـان حجـم الأربـاح التـي حققتهـا المؤسسـة. لـذا يصـبح مـن حـق حملـة السـندات المطالبـة بعائـد 
 عن مثل هذه المخاطر الإضافية. إضافي ( زيادة سعر العائد ) لتعويضهم
 
غيــر أن مــا تجــدر ملاحظتــه أن شــرط التعقــد الــذي يعطــي للمقرضــين الحــق فــي وضــع قيــود علــى 
قـرارات الإدارة لـن تقتصــر تكلفتــه ( تكلفـة الوكالـة ) علــى المصـاريف الإداريـة و القانونيــة، بـل تمتــد لتشــمل 
ســبب تلــك القيــود. وطالمــا أن المــلاك هــم الــذين التكلفــة الناجمــة عــن انخفــاض الأداء فــي نشــاط المؤسســة ب
 يتحملون التكلفة الناجمة عن القيود التي يضعها المقرضون فإنهم يأملون في تخفيض هذه التكلفة. 
وفي هذا الصدد ينبغي أن يدركوا أن استبعاد الشرط الذي يعطي المقرضـون الحـق فـي فـرض قيـود 
ة الوكالة، إلا أن هذا قد يدفع المقرضـون للمطالبـة بمعـدل على قرارات المؤسسة سوف يؤدي إلى زوال تكلف
 فائدة مرتفع، وأن الزيادة في معدل الفائدة الناجم عن استبعاد الشرط المذكور قد تفوق تكلفة الوكالة.
 
. حيـث قامـا ببحـث  )0991 ( gnilkceM te nesneJ241أول الأبحـاث فـي هـذا المجـال قـام بهـا 
علـــى جـــزء غيـــر هـــين مـــن رأس المـــال. فوضـــعا إذا هيكـــل مـــالي أمثـــل  علـــى مؤسســـة يحـــوز فيهـــا المـــدراء
 للمؤسسة انطلاقا من وضعيتان مختلفتان:
 
                أو أحــد مســّيريهامــن جهــة، بوجــود ضــرائب علــى أربــاح الشــركات، يكــون مــن مصــلحة المؤسســة   
 .( المدراء) الاستدانة انطلاقا من كون أن المصاريف المالية قابلة للتخفيض
من جهة ثانية، المديونية تولد تكاليف من ثلاث أنواع: تكاليف المراقبـة و البرهنـة وتكـاليف مكافئـة  
المخـــاطر المرتبطـــة بالاســـتثمارات عالي ـــة المخـــاطر المطلوبـــة مـــن قبـــل المقرضـــين، وهنـــاك أيضـــا 
 تكاليف الإفلاس المحتملة.
 
كـون فيهــا تزايـد قيمهـا المتولــد عــن فمـن مصـلحة المؤسسـات إذا الاسـتدانة إلــى غايـة النقطـة التـي ي
 استثماراتها معادل للتكاليف الحدية المتولدة عن المديونية.
 
 
فاللجوء الأمثـل للمديونيـة هـو ذلـك الـذي يسـمح بتدنيـة تكـاليف الوكالـة الإجماليـة بمـا فيهـا التكـاليف 
مقبــولا فــي الحالــة التــي  المرتبطــة بالمديونيــة و تلــك المرتبطــة بــاللجوء لمســاهمين آخــرين. يكــون هــذا الطــرح
يكون فيها المدراء مساهمين وبالتالي لهم نفس انشغالات المـلاك. فمسـتوى المديونيـة الامثـل هـو ذلـك الـذي 
 يدني مجموع تكاليف الوكالة المرتبط بالتمويل الخارجي.
 
كمـــا أنـــه يمكـــن أن نكـــون أمـــام حالـــة أخـــرى؛ وهـــي الحالـــة التـــي لا يكـــون فيهـــا مـــدراء المؤسســـة 
مين، حيـث يكونـون حساسـون أيضـا للمكافئـات و الامتيـازات الأخـرى التـي يحصـلون عليهـا, فـي هـذه مسـاه
الحالـــة الهيكـــل المـــالي لا يغيـــر بشـــكل مباشـــر مـــن ثـــروتهم, غيـــر أن اللجـــوء للاســـتدانة يزيـــد مـــن مخـــاطر 
ي قـد يـؤدي الإفلاس في المؤسسة ويدفع المدراء إلى محاولة تحسين أدائهم من اجل تفادي هذا الوضـع الـذ
إلى فقدان مناصب عملهم. أي أن هناك اعتماد متبادل غيـر مباشـر بـين مصـالح المـدراء و الهيكـل المـالي 
 .) 0891 treH te namsorG(الامثل للمؤسسة 
أن ظهور تكلفة الوكالة إلـى جانـب تكلفـة الإفـلاس سـوف يـؤثر علـى النسـبة المثاليـة للاسـتدانة إلـى 
ر على مكونات هيكل التمويل المثالي. وبعبـارة أكثـر وضـوحا سـوف يترتـب الأموال الخاصة، أي سوف يؤث
 على ظهور تكلفة الوكالة تخفيض نسبة الأموال المقترضة داخل هيكل التمويل. 
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 x              y   نسبة الاستدانة الى الأموال الخاصة
 316منير ابراهيم الهندي؛ مرجع ذكر سابقا؛ صفحة  در : المص
 
الذي يشير إلى أن النسبة المثالية للاقتـراض إلـى الأمـوال الخاصـة  2-01 :ما يوضحه الشكل رقم 
هــي تلــك النقطــة التــي تتعــادل   aعلــى أن يراعــى أن هــذه النقطــة أي النقطــة  aإلــى  bقــد انخفضــت مــن 
مــة عــن الاقتــراض مــع تكلفــة الوكالــة. وقبــل أن تبلــغ نســبة الاســتدانة هــذه عنــدها الوفــورات الضــريبية الناج







 المطلب الثالث: النظريات الحديثة للمشروع (المؤسسة الصغيرة والمتوسطة).
المرتبطـة بـالإفلاس و تضـارب المصـالح بـين مختلـف الأخـذ فـي الاعتبـار الضـرائب، المخـاطرة إّن 
 مجملهـا نمـاذج الأعوان المعنيين بحياة المؤسسة مهد إلى ظهـور تحاليـل متباينـة لهيكـل التمويـل سـميت فـي
 . ffO-edarT
 .
عــن  ثــر العوامــل الــذكورة، تــدخل ضــمن التفكيــرأالتــي تســتلهم فــي خطواتهــا النظريــة فهــذه النمــاذج 
، أي: ". فهــي تقــوم علــى مبــدأ منهجــي تقليــدي فــي التفكيــر الاقتصــادي simorpmoc " ة:التوافقيــ طــرقال
ويعتبـر التحليـل مفترضين ضـمنيا وجـود توزيـع أمثـل بـين الـديون و الأمـوال الخاصـة،  التعظيم تحت القيود،
 حيــث يــتم ،يسـمح بتعــديل الهيكـل المــالي تبعــا لميـزات وتكــاليف الأمـوال الخاصــة و الاسـتدانة الحـدي الــذي
حتــى نصــل إلــى الوضــع الامثــل، وبالتــالي لا  باســتمرار مــن طــرف مســيري المؤسســات، تعــديل هــذا الهيكــل
 .مالي مستقر يتماشى مع جميع المؤسسات دون استثناءيوجد هيكل 
و قد اعتمدت هـذه النظريـة كفرضـية ميدانيـة بـافتراض وجـود معـدل ديـون/ الأمـوال الخاصـة امثـل. 
ل تبعــا للخصــائص الخاصــة بالمؤسســة التــي لهــا عجــز فــي التمويــل أو يــتم حيــث يتحــدد هــذا المعــدل الامثــ
 تقديرها كمتوسط يتم ملاحظته عل فترة من العينة.
وجـه للـديون ونـذكر هنـا علـى  elbic-oitarالهـدف  -العديـد مـن البـاحثين دلـل علـى وجـود المعـدل
معامـل  إيجـاد إلـى مقتـرحين 441)4891(sirraH te dnavlilaJ و  341)7791(traggaT :الخصـوص
، وهذا ما يعني أن المؤسسات تحاول أمثلة معدل مديونيتها، أمـا الهدف) -عديل ذو دلالة لنماذج (التعديلت
)2891(hsraM
ل إلى أن الاختيار بين المديونية و الأمـوال الخاصـة بالنسـبة للمؤسسـة التـي وص ّتفقد  541
 معدل الدين المستهدف.  لها عجز في التمويل يتغير بالفارق بين معدل الدين الحالي و
المجموعة  الرابعة من النظريات التي اهتمت بدراسة إشكالية الهياكل المالية تـدخل تحـت إطـار مـا 
، و التـــي ، الـــذي يعـــرف حاليـــا بمـــا يســـمى النظريـــة الحديثـــة للمشـــروع لمنظور المتعـــدد الأشـــكاليعـــرف بـــا
ة الاقتصــادية والماليــة ( كــرة الجّن ــنتيجــة الانتقــادات التــي وجهــت لف  641ظهــرت فــي منتصــف الســبعينات
 tiafrap te erup éhcram elانعدام الضرائب ومتغيرات أساسية أخـرى )، ولفكـرة تـوافر السـوق الكاملـة 
 أين تتاح المعلومة لكل الأعوان الاقتصاديين، و سلوك هؤلاء الأعوان يكون رشيد.
لميــة و التــي تســتهدف بشــكل أهــم التيــارات التــي تنطــوي تحــت هــذا المنظــور حســب الأدبيــات الع
 صريح دراسة إشكالية اختيار الهيكل المالي هي :
 
                                                 
 , tnemtsujdA fo deepS eht gnitamitsE dna erutcurtS latipaC fO seiroehT gnitseT  ,rettiR R G &R gnauH .341
 .7002,86°N gnimoc eht roF ,sesylanA evitatitnauQ dna laicnanif fo lanruoJ
 na :yciloP dnediviD dna erutcurtS latipaC gnitsujda ni roivaheB etaroproC  ,sirraH.S.R , dnavlilaJ.A .441
 .541-721P ,5112,860°N,ecnaniF fo lanruoJ ,yduts scirtemonoce
541
 ,sserP egdirbmaC fo ytisrevinU ,gnitnirP htniN ,ecnamrofreP mriF dna erutcurtS latipaC ,hsohG gnivrA .
 73P ,2102 ,KU
 siobuD ,)4891( htimS & nesneJ ed sesèhtnys sel riov ( relliM te inailgidoM ed ehcorppA’l ed snoisnetxe seD . 641
 stûoc sel ,etilliaf ed stûoc sel ,exat sel euq sellet elbairav sertua’d tnaroprocni ,)1991 ( vivaR te sirraH te )5891(
 el tnemrifni ,noitamrofni’l ed eirtémysa’l ed etpmoc tnanet selbairav sed te noitcasnart ed stûoc sel ,ecnega’d
 ,noitidé emé 3 ,erèicnanif eiroéhT ,)4991 ( R tuabboC rioV .)tiafrap srevinu’l ( relliM te inailgidoM ed tatlusér
 .acimonocE ,siraP
مـن قبـل المـدراء فـي  langis : مسـتوى المديونيـة يعتبـر كإشـارة)langis ed eiroéhtمنظـور نظريـة( -3
  741 .)7791 ,ssoRالمؤسسة يدل على حالة المؤسسة ( وضعها ) و قيمة مشاريعهم المستقبلية ( 
: التي ظهـرت بشـكل شـبه متـزامن مـع نظريـة  ) yroehT redrO gnikceP( سلمي التمويل النظرية  -4
ثـم   )8891nosmailliW(و كـذلك(   )4891 fuljaM te sreyaM:كـل مـن هاسـالوكالة، حيـث أس ّ
لماليـة حيـث تـم لمسـألة الهياكـل ا ،تيـار ثالـث فـي البحـث المعاصـر وقـد نشـأ  )0991 ( reyaM بعـده
تضـــارب المصـــالح بـــين المقرضـــين و وجـــود معلومـــات متباينـــة ح مســـألة الأخـــذ فـــي الاعتبـــار، وبوضـــو 
لدى هؤلاء المقرضين (على أساس أن المدراء يكونـون عمومـا فـي وضـعية أحسـن مـن  eéicneréffid
. هـذا التيـار يـذهب المـلاك مـن حيـث المعلومـة, ويكـون المـلاك فـي وضـع أحسـن المقرضـين الآخـرين)
لجملــــة نمـــاذج تمويــــل طبيعـــي  erdro ecneréférp edي يلضـــإلـــى ترســـيخ مبـــدأ وجـــود ترتيـــب تف
حسب هذه النظرية، أن المؤسسات تفضل تمويل استثماراتها عن طريق التمويل الـذاتي، ثـم المؤسسة، ف
مـن رأس المـال إلا بشـكل اسـتثنائي، وسـنركز فـي هـذا  بعد ذلك تلجأ إلى الاسـتدانة و لا تسـتعمل الرفـع
)، ونظريااااة أفضاااالية اتتيااااار التموياااا  المناساااا                         reyaM 1770: (المطل ــــب عل ــــى كــــل مــــن نظري ــــة
 .8891nosmailliW( )
 
 .)0991 ( ماييرز لتفسير سلوك المؤسسة نموذج الفرع الأول: 
، علـــى المـــدى البعيـــد فـــإن الفرضـــية الســـلوكية للمـــدراء هـــي تعظـــيم الثـــروة reyaMضـــمن نمـــوذج 
 » htlaew etaroproc «كما يصطلح على تسميتها بالإنجليزية  أو  elatéicos essehcir alالمؤسسة 
 841) 1770(  sreyM : لدىكما هي مبينة في الميزانية المالية المختصرة  S + E = W. 
 
يعكــس القيمــة المحينــة للتكــاليف   lennoitasinagro sulprus elالفــائض التنظيمــي يعتبــر 
... لا تتمتع بخاصـية   noitacifitargد العمال، التطفل الناجمة عن الأجور العالية جدا، الفائض في عد
 الديمومة باعتبار أن المقرضين يمكنهم فرض تخفيضها إذا كان سداد الدين أو دفع الفوائد غير منتظم.
 
يبحــث عــن زيــادة حجــم   noitilaocإلــى المؤسسـة علــى أســاس أنهــا كتحــالف   reyaM ينظـر
في  ، وأي سلطته على إعادة توزيع العلاوات على المستخدمين ) الأموال الخاصة و الفوائض التنظيمية (
 هذه الحال، الرفع من رأس المال يفضل عن المديونية إذا كان من الضروري اللجوء إلى تمويل خارجي.
                                                 
 euqimonocé tpecnoc el tnargétni y ne ehcorppa ettec tnemriffa )9991 ,elyP ,dnaleL ( setnairav seniatreC .741
 ,emrif al ed seriannoitseg sed tnemetropmoc el resirétcarac ésoppus ,euqsir el ruop noisreva’l ed lennoitidart
 .234.P ,0102 ,sserP ytisrevinU notecnirP , ecnaniF etaroproC fo yroehT ehT ,eloriT naeJ : riov
 
 ال:            الحقيقية من واقع مق عناصر الميزانية واردة بقيم السوق 841
 .6002,voN; 586°N ,euqnaB euveR  NI , egamulla’d ennap  ,EMP sed tnemecnaniF
 
فمثلا، تمويل استثمار له قيمة حالية صافية سالبة أو معدومة عن طريق المديونية لا يزيد من قيمة        
وحـدة نقديـة،  111.16ديـة لتمويـل اسـتثمار بقيمـة قوحـدة ن 111.110ن أن إصـدار رأسـمالي بــ في حي .W
و الفـــائض  elatéicos essehcir alوحــدة نقديــة. لكــن ثــروة المؤسســة  111.11المســاهمين يفقــدون 
سـيزيدان، بعبـارة أخـرى، أن تمويـل اسـتثمار ليسـت لـه مردوديـة   lennoitasinagro sulprusالتنظيمـي 
طريـــق زيـــادة رأس المـــال، فـــإن المســـير يمكنـــه زيـــادة الأمـــوال الخاصـــة مـــع التســـبب فـــي نفـــس الوقـــت  عـــن
   Sو زيادة الفوائض التنظيمية       Eبانخفاض القيمة السوقية لهذه الأخيرة 
ومنه أن الفوائض تزيد بزيادة رأس المـال ولـيس عـن طريـق المديونيـة. لكـن أجـاد مسـتثمرين يقبلـون 
 ني أنهم يعتقدون بأنهم سيجنون أرباح من ورائها: إذا الفائض لا يمكنه أن يرتفع دون حدود.شراء أسهم يع
 
و عليه مـن أجـل تمويـل اسـتثمارات تفضـل المؤسسـة الاحتفـاظ بالأربـاح بـدلا مـن اللجـوء إلـى الرفـع 
الـذاتي مـن رأس المـال الـذي يفـرض ضـمنيا توزيـع مكافئـات رأس المـال إضـافية، و بالتـالي تفضـل التمويـل 
 عن الرفع من رأس المال.
بـين مصـادر التمويـل: أولا التمويـل الـذاتي، ثـم الرفـع مـن  وظيفايو بالتالي المؤسسة تطبق تسلسل 
 .ةأخير  رحلةرأس المال، ثم الاستدانة كم
 
   أفضلية اختيار التمويل المناسب لويليامسون.                         الانسجام بين نظريات الفرع الثاني: 
المـــــذكورين يقومـــــان عل ـــــى نفـــــس  8891nosmailliW( )، 0991sryaMإن كـــــلا مـــــن نمـــــوذج 
هـــذه الخاصـــية تـــدفع إلـــى التســـاؤل عـــن المســـاهمة  ،القاعـــدة؛ وهـــي الاختيـــار مـــع تطبيـــق خطـــوات متباينـــة
 التفسيرية لكلا النموذجان فيما يتعلق بالسلوك الخاص باختيار طرق تمويل المؤسسات.
ن الاختبارات الميدانية من أجل الحكم على مدى دلالة هذان النموذجان، نذكر لقد أجريت العديد م
 I.xoFو   S.namhsirkalaBمـن بينهـا علـى الخصـوص الأكثـر شـهرة وهـي تلـك التـي قـام بهـا كـلا مـن 
-tolecioP enulevE. وفي نفس الإطـار قـام  3770في الولايات المتحدة للذين نشرا نتائج عملهما سنة 
مختصـر و  ، نتـائج هـذه الاختبـارات نوردهـا بشـكل 6770اء اختبارات مشـابهة فـي فرنسـا سـنة بإجر  letuB
مقـارن فـي الجـدول المـوالي، والـذي يقـيس الدرجـة المثلـى لهيكـل التمويـل بنـاء علـى المعـايير الكميـة، إلا أن 
المعلومــات محصــلة هــذه الاختبــارات أثبتــت وجــود هيكلــة مثلــى لكــن صــعوبة قيــاس الوحــدات وتــأثير تماثــل 
 حال دون وجود نماذج محددة ذات دلالة احصائية.
 1991في فرنسا  tolecioP enulevE-etuB: نتائج الاختبارات الميدانية لـ1-1الجدول 
 :فرضيات نموذج
 reyaMو  nosmailliW 
 :نتائج اختبارات
 I.xoFو       S.namhsirkalaB  
 :نتائج اختبارات
 enulevE letuB-tolecioP 
 : nosmailliWج نموذ
المؤسسات التي تحوز على أصـول 
خاصة تفضل الرفع من رأس المال 
 كتمويل خارجي.
  
 I.xoFو     S.namhsirkalaB
  nosmailliWاختبار يؤكد علاقة  
 enulevE letuB-tolecioP
ب الكلــي لعلاقــة ذات ايكتشـفان الغيــ
 .احصائية دلالة
 : Mareyنموذج 
قات فتدالمؤسسات التي تحوز على 
 wolf-hsac eerfماليـة المتاحـة 
تمــول اســتثماراتها عــن طريــق الرفــع 
  من رأس المال كأولوية
لم  I.xoFو    S.namhsirkalaB
 يستطيعا تأكيد هذه العلاقة
لــــــــــم  enulevE letuB-tolecioP
يجــدان علاقــة ذات دلالــة بــين مبلــغ 
التــــــدفقات الماليــــــة المتاحــــــة ومبلــــــغ 
 الرفع من رأس المال 
  مأخوذ من واقع العديد من المؤلفات مثل: المصدر:
 ,)1991 ( vivaR te sirraH te )5891( siobuD ,)4891( htimS te nesneJ ed sesèhtnys sel riov ( relliM te inailgidoM
 noitcasnart ed stûoc sel ,ecnega’d stûoc sel ,etilliaf ed stûoc sel ,exat sel euq sellet elbairav sertua’d tnaroprocni
 ( relliM te inailgidoM ed tatlusér el tnemrifni ,noitamrofni’l ed eirtémysa’l ed etpmoc tnanet selbairav sed te
 .acimonocE ,siraP ,noitidé emé 3 ,erèicnanif eiroéhT ,)4991 ( R tuabboC rioV .)tiafrap srevinu’l
 ل الجدول:تحليل ملخص النظريات المالية من خلا 
إن متابعـة الأعمـال الميدانيـة لكـل هـذه الأعمـال يظهـر صـعوبة اختبـار النمـاذج النظريـة و ضـرورة 
يعتبــران الأقــل تكــافؤ فيمــا  sreyMو  nosmailliWاللجــوء إلــى مقاربــات رقميــة؛ بــالرغم مــن أن نمــوذج 
ملاءمــة لتفســير الســلوك  وبــالرغم مــن هــذه النقــائص، فــإن مبــدأ تسلســل التمويــل يعتبــر الأكثــر ! بينهــا...
 المالي لبعض أصناف المؤسسات في بعض المواقف. 
يفيــد هــذا المبــدأ فــي اعتبــار أن المــدراء يطبقــون كقاعــدة فــي اتخــاذ القــرار مبــدأ تسلســل فــي اختيــار 
أفضـــلية التمويـــل. وأنـــه فـــي بعـــض الظـــروف الجـــد محـــددة ( الســـيناريوهات و الإجـــراءات تختلـــف حســـب 
 .)إجراء معين بمجر بروز وضعية خاصة ( استثمار محدد، مشكلة معلومات ءد راالمختصين ) يطبق الم
 
 ed selèdom selكمـا نضـيف أخيـرا الملاحظـة التاليـة: التـي مؤداهـا أنـه ضـمن نمـاذج التوافـق 
، فــإن الإجــراء الهامشــي الــذي يقــوم علــى مبــدأ تحليــل( تكلفــة / فرصــة) لمــوارد التمويــل،   simorpmoc
ف الهيكل المالي الإجمالي الأمثل. بالمقابل نجد أن نظريات التمويل التسلسلي لا ينطبـق يسمح بتحقيق هد
 بشكل صريح لمفهوم الهيكل المالي الأمثل.
 
 étilanoitar alبعبــــارة أخــــرى، أن نمــــاذج التواف ــــق تقــــوم عل ــــى مب ــــدأ العقلانيــــة الإحلاليــــة 
). حيـث يحـاول المسـير أجـاد  6791 nomiSالتـي يـتم التعبيـر عنهـا بالنتـائج المرجـوة (  elleitnatsbus
 أحسن هيكل لخدمة هدف محدد، بالنظر إلى القيود الناجمة عن مختلف مصادر التمويل.  
 
 : أساليب رفع رأس المال وتأثيره لل  الهيكلة المالية للمؤسسةالفرع الثالث
 .الصغيرة والمتوسطة
 
 الرفع المحاسبي لهيكل رأس المال. أولا:
سيولة  باستشارة المساهمين القدامى قبل الإقدام على رفع رأس مالها وذلك بإضافة تقوم المؤسسة
جديدة على كل ورقة مالية ، هذا المقترح يمكن تقديمه للتصويت في الجمعية العامة للمساهمين، كما 
 يمكنه رفع رأسمالها بعد إصدار أسهم جديدة للتداول.
 
التمويل هي الوسيلة الوحيدة للحصول على السيولة  ومن جهة نظر المسير فإن تنويع مصادر     
اللازمة للمؤسسة المصدرة وهو الأسلوب الأمثل للمحافظة على تمويل المؤسسة من مصادر داخلية 
وعليه فإنه من الصعب تثبيت سعر الأسهم المصدرة وعلاوة الإصدار، وعليه فإن حق الانتساب 
المساهمون الجدد في الحصول على نسبة من والتصويت المخصص للمساهمين القدامى يعوضه 
الاحتياطات، وعمليا يعتبر استرجاع راس المال الاجتماعي استثناء فالمؤسسة بعد رفع رأس مالها 
محاسبيا يمكنها أن تنمي مواردها النقدية فهي تعدل من الهيكلة المالية نسبة الديون إلى الاموال 
، كما يمكنها تحقيق أفضلية من القروض الخارجية كما الخاصة وترتفع بذلك مقدرتها على الاقتراض
يمكن أن يساعد رأس المال العامل في تدعيم الهيكلة المالية للمؤسسة لأن الأموال الدائمة ترتفع تبعا 
 لذلك بينما لا تؤثر على الموارد طويلة الأجل.  
 
مقترضة يمكن استثمارها كل هذا التحسن في التوازن المالي ما هو إلى  مرحلة تحول فالأموال ال







  الرفع المادي لرأس المال.ثانيا: 
هذه الطريقة يمكن تمييزها بعد زيادة الإنفاق على الموارد طويلة الأجل، كالأراضي والآلات  
على حصة الأموال الثابتة والدائمة للمؤسسة، والتي تحافظ  والمعدات وكل الأصول المادية المساعدة
على توازن حركة رأس المال العامل، مثل الحوافز العددية المقدمة للزيادة العددية لرأس المال، عن 
طريق زيادة حجم الخاصة نسبة إلى إجمالي الخصوم، وبذلك يمكن تقدير حجم  التأثير على الهيكلة 
 المالية للمؤسسة.
 
لرغم من ذلك، على عكس الزيادة في القيمة العددية لرأس المال، فإن هذه العملية لا وبا
تتطلب زيادة في السيولة النقدية الإضافية للمؤسسة، حيث يسمح لها فقط بتوسيع طاقاتها 
 الإنتاجية,
دات إن عدد الأسهم المصدرة عند زيادة رأس المال نسبة حجم النشاط يتم عن طريق تحديد قيمة الزيا
 الملحقة بالقيمة الاسمية للأسهم بعد زيادة منح الإصدار.
 
 
 رفع رأس المال بعد تحويل الديون.ثالثا: 
يساعد رفع رأس المال بعد تحويل هيكلة الديون، في إيجاد بدائل أفضل في التمويل  
يقتضي للمؤسسة، ويعتبر من القرارات المالية الأكثر أهمية لدى المسير والمالك في آن واحد، و 
الأمر إجراء تعديل في رأس المال بعد تحويل جزء منه إلى ديون قصيرة الأجل، أي  تحويل جزء 
 من السندات إلى أسهم.
 
إن رفع رأس مال المؤسسة بعد تحويل جزء من السندات إلى أسهم هو طريقة لرفع الأموال 
د للأموال، بل يرفع من ولا يتطلب الحصول على أي مصدر جدي الخاصة دون زيادة في حجم السيولة
القدرات الائتمانية للمؤسسة بعد رفع نسبة الاستقلالية المالية المقدمة عن طريق نسبة الأموال الخاصة 
إلى إجمالي الديون داخل المؤسسة. بينما مشاركة المقرضين (بنوك، وموردون) لجزء من الأسهم 
جأ المسير إلى هذه التقنية لتسديد يمكن أن يسبب مصاعب مالية على عاتق المؤسسة وعادة ما يل




إن هذه العملية تعيد التوازن إلى خزينة المؤسسة وتساعد هذه التقنية في إعداد هيكلة مالية فعالة 
للمؤسسة عن طريق تدعيم رأس المال الخاص، وحمايته من كل استحقاقات الدين التي تواجه 
كما يمكن لهذا القرار أن يحض بإجماع عام جمعية المساهمين بينما تختلف نتائج هذه المؤسسة 
 التقنية عند تحويل الديون من مؤسسة كبيرة إلى حد فروعها.
 رفع رأس المال لن طريق جمع الاحتياطات.رابعا: 
هذه العملية لا تؤدي إلى تحول في الوضعية المالية الصافية للمؤسسة، ولا تحمل أي  
ضاعفات على السيولة النقدية، فهي تمثل عملية تحويل محاسبي، وذلك عن طريق تقليص في م
حجم الاحتياطيات ورفع رأس المال، إن حجم الأموال الخاصة لسبة إلى الديون لا تتغير وفق هذه 
 الطريقة وعليه يمكن المحافظة على نفس الهيكلة المالية.
 
مال سواء على مستوى القيمة الاسمية للسندات أو عن تظهر التعديلات في حجم رأس ال        
طريق إصدار أوراق مالية جديدة للتداول، وتكون مجانية الدفع للمساهمين القدامى، هذا النوع من 
الأسهم الجديدة يبدو للوهلة الأولى مثل الأسهم الجديدة الموزعة على المساهمين، إلا أنها في الحقيقة 
 وزيع الحصص والأرباح المحققة من عمليات سابقة.دعت قيمتها سلفا أثناء ت
إن هذه الزيادة في رأس المال تضمن الحقوق الدائنة على المؤسسة لأن الاحتياطيات يمكن توزيعها 
 بسهولة مقارنة بعوائد حقوق الملكية على المساهمين.
البورصة، نتيجة يمكن الإشارة إلى أن توزيع الأسهم المجانية قد يخفض من قيمتها السوقية داخل 
زيادة عدد الأسهم المطروحة للتداول إلا أن الوضعية المالية الصافية للمؤسسة لازالت على حالها، 
ومع ذلك فإن أي انخفاض في قيمتها الحقيقية عمليا أقل تأثيرا من قيمتها نسبة إلى مجموع قيم 
 الأسهم لدى المؤسسة.
 
 ناصر الأصول.رفع رأس المال لن طريق إلادة تقييم لخامسا: 
يمكن إجراء تعديل في هيكلة أصول المؤسسة للحصول على تقييم فعلي نتيجة فقدان   
يعتبر الفائض المحاسبي المسجل في حسابات فرق إعادة التقييم  ، الكتلة النقدية لقيمتها الحقيقية
 يمكن إدماجه ضمن الأموال الخاصة.
التقليدي الذي تتوجه له المؤسسات ضمن اقتصاد إن التوجه نحو إعادة تقييم الأصول يمثل المخطط 
 يتسم بالركود والتضخم مثل ما حدث سابق في لبنان سنوات بعد الحرب الأهلية.
 
إن فرق إعادة التقييم  يحدث نتيجة فارق القيمة الحالية للأصول وقيمته المحاسبية، وعليه فإنه وفقا 
هي القيمة التي يؤشر عليها  المسير بحذر،  للمخطط المحاسبي العام، فإن إعادة تقييم أصل ثابت
 .وقبوله تخفيض قيمتها وتحويلها غلى أصل ثابت أما إذا أراد الاحتفاظ بمنفعة استخدم الأصل
حقيق أهداف المؤسسة طويلة الأجل، فإن التخفيضات المسجلة نتيجة هذا الفارق في الجانب الدائن تل 
 .اصول المسجلة عند إعادة تقييمهمن الميزانية  تمثل قيمة مضافة لعناصر الأ
       
ومع ذلك لا يمكن المزج بين قيمة المنفعة النهائية وبين القيمة المحددة ماليا، هذه الأخيرة تتعلق  
بمجموع تدفقات الخزينة الحالية (حتى مع حالة القيم المؤجلة قيمة المبيعات في نهاية الفترة الحالية 
 لأي أصل من أصول المؤسسة.
 
إن دراسة الآثار المرتقبة لرفع رأس المال المؤسسة عن طريق  تعديل او إعادة تقييم بعض      
أصولها على الهيكلة المالية للمؤسسة، بشكل متوازن وأيضا بما تعده من زيادات عددية إذا كانت هذه 
حتياطيات فهي الأخيرة تم استثمارها في أصول عينية أو مالية، هذه الطريقة تتشابه مع طريقة دمج الا
 لا ترفع من مقدار سيولة المؤسسة.
 
إن توجه المؤسسات نحو تخصيص جزء من المساهمات نحو رفع حصة راس المال يعتبر       
مبدئيا أمر في غاية الأهمية، بالنظر إلى حجم الأنشطة المطلوب تغطيتها أو خسائر غير متوقعة، 
ه حجم رأس المال أكبر من حجم الأنشطة وقد يكلف إلا أنه لا يمكن غدارة مشروع اقتصادي يكون في
 خسائر نتيجة التكاليف الإضافية غير المجدية اقتصاديا.
 
 .اة من وقائع نظريةحمستو لل  المؤسسة تطبيقات لملية خامسا: 
عمليا يمكن للمساهمين في المشروع تقديم أموال داعمة حتى بعد مزاولة النشاط لتغطية العجز    
طرأ على سيولة المؤسسة وتعديل الوضعية المالية للمؤسسة في الوقت المناسب، وهذه المؤقت الذي ي
التسبيقات لها أهميتها في الأطر القانونية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمؤسسات الفردية، مقارنة 
 بباقي الأنواع الأخرى من المؤسسات.
 
لمتوســطة عــن التطــور خــلال العشــرين كمــا لــم تتوقــف الأبحــاث المتعلقــة بالمؤسســات الصــغيرة و ا
ســنة الماضــية، فقــد تزايــد شــيئا فشــيئا عــدد النــدوات و المجــلات و أطروحــات الــدكتوراه التــي اهتمــت بهــذا 
 étitnediالصــنف مــن المؤسســات، الأمــر الــذي قــاد العديــد مــن البــاحثين إلــى الكــلام عــن وحــدة معرفيــة 
 . )7991,sérroT(للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة  euqigolométsipé
 
  سيان:اي البحث للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة يمكن تفسيره بعاملان اسففراد نفهذا الا 
 
رف الاقتصــــادي المتســــم يتباطـــــأ النمــــو ظــــالعامــــل الأول ذو طبيعــــة ميدانيــــة، فهــــو نــــاجم عــــن ال 
ؤسسات . حينها تمثل المsésilabolgالاقتصادي و ارتفاع دراجات عدم التأكد في السوق المعولم 
الصــغيرة و المتوســطة بالنســبة للأعــوان الاقتصــاديين الوســيلة الكفيلــة للاســتجابة لحاجيــات التكيــف 
 الجذري فيما يتعلق بالمرونة و اللامركزية.
العامـل الثـاني ذو طبيعـة نظريـة، ففـي وقـع الأمـر المؤسسـات الصـغيرة تمثـل حالـة خاصـة بالنسـبة  
، هــذه الخصوصــية الماليــة 941ل خــاص لتبــادل المعلومــاتللنظريــة الماليــة المعياريــة كمــا تمثــل حقــ
أعطـــت للمؤسســـات الصـــغيرة و المتوســـطة حالـــة منفـــرة تســـتحق أن تكـــون موضـــوع بحـــث علمـــي 
 مستقل.
هــذه الخصوصــيات التــي تتميــز بهــا للمؤسســات الصــغيرة و المتوســطة تمثــل  فــي غالــب الأحيــان 
الصـنف مـن المؤسسـات  يبـدو أن بالنسـبة لهـذا مصدرا من مصادر الصعوبات الماليـة التـي قـد تواجههـا، إذ
أن اشــكاليتها فــي مجــال الاختيــار المــالي اقــل ارتبــاط بمجــرد التحكــيم بــين المــوارد المتاحــة التــي هــي نتاجــا 
لمجموعة من المعوقات التقنيـة و المؤسسـاتية. فهـذا الفـارق فـي إمكانيـات التمويـل بـين المؤسسـات الصـغيرة 
لا تســتطيع تغطيــة ، اظافــة الـى التكـاليف الناجمــة عــن خاصـيتها كونهــا كبيــرةو المؤسســات ال و المتوسـطة 
 .051)pag ecnanif ( reicnanif tracé، هو الذي يخلق الفرق الماليتكاليفها
 
ات، يمـن الناحيـة التاريخيـة لـم تبـدأ الأبحـاث التـي تعتبـر هـذه المؤسسـات كـنظم خاصـة فـي الظهـور إلا فـي منتصـف السـبعين
علــى أنهــا الشــكل المصــغر للمؤسســة الكبيــرة، فــأول  المؤسســات والمتوســطة الصــغيرة ين لــم يعــد ينظــر إلــى و ذلــك الحــ ومنــذ
                                                 
 euveR. ? xuejne sleuq ruop spmahc sleuq : EMP te ecnaniF  ,.N ottarveL .N te .B etnatelleB  .941
 .24-5 ,4-3 .PP ,5991 , EMP elanoitanretnI
 ne ecneicS enu rus noixelféR .EMP xua eétpadA erèicnaniF eiroéhT enu sreV  ,.lehciM .A-P te V ,toloC .051
 .661-341PP,6991 , EMP sed elanoitanretnI euveR ,esèneG
الدراسات التي تمت في هذا المجال  حاول أصحابها اخذ النظريـات التـي كانـت موجـودة فـي الأصـل و البحـث فـي تلـك التـي 
  .مؤسسات الصغيرة والمتوسطةتصلح لتفسير السلوك المالي لل
لنســبة لنظريــات التمويـل التسلســلي التــي تفتــرض وجــود ترتيــب بــين مختلــف أنمــاط التمويــل، فنجــد أن النمــاذج أمــا با
 noitamrofni'd eirtémysaالأولـى التـي انطلقـت منهـا هـذه النظريـات تقـوم علـى فرضــية انعـدام التنـاظر فـي المعلومـة 
  .  151  .)8891,nanayarN ,4891,fuljaM te reyaM(
ت التــي قــدمتها هــذه النمــاذج تقــوم علــى مبــدأ أن المســيرين يعملــون لمصــلحة المــلاك الموجــدين بحيــث أن الشــروحا
 noitamrofni'd eirtémysa على حساب المساهمين المستقبليين. بعد ذلك نلاحـظ أن مبـدأ انعـدام التنـاظر فـي المعلومـة
  دون التخلي عن مبدأ التسلسل.  )0991 ,reyaM(قد تم التخلي عنه 
 te llenroC( مــن ذلــك، فــإن النمــاذج التــي هــدفها تدنيــة تكــاليف التعاقــد فــي وضــعية عــدم التأكــد  وعلــى العكــس
7891,oripahS
251
تصـل إلـى ترتيـب للتمويـل يختلـف عـن تلـك التـي تـم الوصـول إليهـا فـي   )...,8891,nosmailliW ,
 النماذج السابقة.
و قـــرارات     لفصـــل بـــين قـــرارات التمويـــل   تمكننـــا مـــن الخـــلاص إلـــى فكـــرة اســـتحالة ا ،نظريـــة التمويـــل التسلســـلي
تـائج هـذه النمـاذج نالـذي يعـود إلـى و  ،غير أن هنـاك صـعوبات تتعلـق بإمكانيـة اختبـار نظريـات التمويـل التسلسـلي ،الاستثمار
 التي قد تكون متناقضة في بعض الأحيان.
يبـدو أنـه   )4891( fuljaM te reyaM ، فـإن التسلسـل الـذي أوجـده بالمؤسسـة الصـغيرة والمتوسـطةفيمـا يتعلـق 
يلات المسـير التـي تقـرر الترتيـب الـذي يجـب اعتمـاده، ضـففـي وقـع الأمـر لـيس فقـط تف ،تهـا التمويليـةاالأكثـر ملاءمـة لإختيار 
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وك فـي الإقــراض نتيجــة تعــاظم نــضــا إمكانيــات الوصـول إلــى الأسـواق الماليـة. إضــافة إلــى الشــكوك التـي تعتــرض البيولكـن ا
 مخاطر الإفلاس.
تلجـأ إلــى و  ا الفرضـية التـي يمكـن صـياغتها انطلاقـا مـن هـذا النمـوذج هـي أن المؤسسـات التـي تولـد أربـاح أكثـرأمـ
 الاستدانة بشكل اقل، مهما كانت العوامل الأخرى.
المتوسـطة يجـد ،    و هذا العجز الظاهر للنظريات المالية الموجودة على تفسير السلوك المـالي للمؤسسـات الصـغيرة
فهـي تتميـز بمخـاطر اسـتغلال عاليـة، عـدم وجـود أسـواق ماليـة منظمـة و انعـدام التنـاظر فـي  ،صية هـذه الأخيـرةتبريره بخصو 
 نـــوع مـــن . فـــي حـــين أن التكـــرار المســـتمر لهـــذه الأطروحـــة يفهـــم منـــه أن كـــل  noitamrofni'd eirtémysaالمعلومـــة 
معالجـة التمويـل مـن خـلال عـدة معـايير ، يجـب  seuqificéps saC خاصـة حالـة المؤسسـات الصـغيرة و المتوسـطة هـي 
  تستجيب لها المؤسسة والبنك على حّد سواء
 ، وهو ما يقلل بشكل كبير من تباين351 )7991,sérroT( lesrevinuوبالتالي الخصوصية هنا لها طابع شمولي 





اك هيكـل مـالي أمثـل الـذي يسـمح للمؤسسـة بتعظـيم قيمتهـا، يوجد هنـ ،حسب النظرية التقليديةبينما 
 eiroéht al و نظريـة الـربح الصـافي الماليـة هذه الفرضية تم التدليل عليها عن طريـق نظريـة أثـر الرافعـة
فحسـب النظريـة الكلاسـيكية فإنـه بفضـل الاسـتخدام الأمثـل لأثـر الرفـع المـالي الـذي  .ten ecifénéb ud
                                                 
 , EMP sed elanoitanretnI euveR , EMP al ed éticificéps al ed etnegnitnoc ehcorppa enu ruoP , .E.O,sérroT .351
 .34-P 4991 ,)2(01
، 451ذي من خلاله تسـتطيع المؤسسـة تخفـيض التكلفـة الوسـطية المرجحـة لـرأس المـالالقروض وال تتميز به
أســـاليب معالجـــة مخـــاطر مـــنح القـــروض : بعن ـــوان المبحـــث الأول فـــي ســـندرجه ،أي تقل ـــيص تكلفـــة تمويلهـــا
 teffe’L الماليـة رافعـةوكان لزاما البحث عن الأثـر الإيجـابي للمن أجل التدليل على هذه الآلية  ، البنكية
العوامل الماليـة التـي ترفـع مـن نسـبة الإيـرادات لـدى المؤسسـة والبحـث من خلال استعراض ،   reivel ed
 .عن مصادر جديدة للتمويل
قـد اسـتنجنا ، فأساليب التحكم في موارد المؤسسة الصغيرة والمتوسطة طويلة الأجلالمبحث الثاني:  حسبو 
 .قل عن الهيكل المالي الكلي للمؤسسةكل مصدر تمويل يولد تكلفة خاصة به وبشكل مست وجود
 
ه ذفـي مثـل هـ،  seticilpxe محـددة يمكـن إظهارهـا  فهـذه الأخيـرة لا تتحمـل إلا تكـاليف تمويـل 
، وخـاص الظروف، و إذا كانت مختلف مصادر التمويل المتاحة تولد تكاليف غير متعادلة فعلـى المؤسسـة
 وفـي تكلفة من أجل تقليل تكلفة تمويلها الإجمالية،البحث عن تعظيم حصة المصدر الأقل  الصغيرة منها،
فلا يوجد إذا هيكل مالي أمثـل إلا إذا ، الملكية المبحث الثالث: استقلالية هيكل تمويل المؤسسة عن حقوق
كــان التمويــل يــتم بالمصــادر الأقــل تكلفــة، فحتــى إن لــم تســتطيع المؤسســة الوصــول إلــى هــذه النقطــة مــن 
كـل مـا كـان ذلـك ممكننـا بتـدعيم حصـة المصـادر ذات  551لوك يسعى نحـو الأمثليـةالتوازن عليها اعتماد س
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 خــــــــــــــــــــلاصة الفصل.
كخلاصــة لمــا ســبق نلاحــظ أن هنــاك جــدل حــول تــأثير هيكــل التمويــل علــى تكلفــة الأمــوال. فبينمــا 
مثــالي، تــنخفض عنــده تكلفــة الأمــوال وتصــل فيــه قيمــة  فــي وجــود هيكــل تمويــل نيعتقــد المفكــرون التقليــديو 
أن  الاعتقــاد. ذلـــك أنهمــا أثبتـــايرفضـــان هــذا   relliMو  inailgidoM المؤسســة إلــى أقصــاها، نجــد أن
لا يمكــن أن يكــون لــه ت ــأثير علــى تكلفــة الأمــوال وقيمــة  –فــي ظــل عــدم وجــود ضــرائب  –هيكــل التمويــل 
المؤسسة لا يتغيران مع تغير هيكل التمويل، وهو ما يتفق مـع نظريـة  المؤسسة. فتكلفة الأموال وأيضا قيمة
علـى ذلـك   relliMو  inailgidoMصـافي ربـح الاسـتغلال ويختلـف مـع نظريـة صـافي الـربح، وقـد دلـل 
 باستخدام فكرة المراجحة.
بـــأن قيمـــة   relliMو  inailgidoMأمـــا فـــي ظـــل وجـــود ضـــريبة عل ـــى ربـــح الشـــركات فيعتـــرف 
ي يتضــمن هيكــل تمويلهــا ديــون، تفــوق قيمــة مؤسســة مماثلــة ولكــن يتكــون هيكــل تمويلهــا مــن المؤسســة التــ
أموال خاصة فقط، غير أنهما يصران على أن الفرق بين المؤسسـتين لا ينبغـي أن يزيـد أو يقـل عـن القيمـة 
 الحالية للوفورات الضريبية.
ن هنـاك تكلفـة الإفـلاس و تكلفـة غيـر أنـه إذا كـان للاسـتدانة تـأثير إيجـابي علـى قيمـة المؤسسـة، فـإ
الوكالة. وفي ظل وجود هذين النوعين من التكلفـة مـن المحتمـل أن يكـون هنـاك هيكـل تمويـل أمثـل، يتحـدد 
بمستوى الاستدانة الـذي تتسـاوى عنـده مزايـا الاسـتدانة المتمثلـة فـي الوفـورات الضـريبية مـع العيـوب الناجمـة 
يعتــرض  relliMلفــة الوكالــة التــي تصــاحب الاســتدانة، غيــر أن عنــه، و المتمثلــة فــي تكلفــة الإفــلاس و تك
 ما سنتطرق إليه في العناصر المقبلة.على فكرة وجود مثل هذا الهيكل، وهو 
جـود معـدل ديـون للـ  الأمـوال الخاصـة امثـل التـي قامـت و لل  العكس من فرضية 
حســب هــذا لليهــا نظريــة التــوازن، فــإن نمــوذج التمويــل الســلمي يــرفض هــذه الفرضــية، ف
خاصة لـدى المؤسسـات الصـغيرة  النموذج وبسبب وجود ظاهرة انعدام التناظر في المعلومة
سواء داخل المؤسسة أم خارجها، فـإن المؤسسـة  الاقتصاديين بين الألوان والمتوسطة، أو
وفق ما تمليه الضرورة للتمويـل الخـارجي، ولـيس لأنماط تمويل محددة،  سّلميتتبع ترتيب 
البحث لن الهيكل المالي الأمثل. هذا الترتيب أو التسلسل كمـا اصـطلح للـ   محاولة منها
تسميته يتم التعبيـر لنـه بشـكل مختلـف مـن وضـعية إلـ  أخـرى و مـن مؤسسـة إلـ  أخـرى 
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النظريات المالية للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة، وآلية التحكم في الموارد  متابعة مسار تطوربعد 
المالية قصيرة ومتوسطة الأجل جاء الدور على النظام البنكي الجزائري، الذي يعتبر محور العملية 
اء صلاحيات التمويلية في الجزائر بعد أن أثبت قانون النقد والقرض في مختلف بنوده وتشريعاته، إعط
واسعة للبنك المركزي للتدخل في ضبط الموارد النقدية للبنوك وا  علان الانسحاب التدريجي للخزينة 
 العمومية من دائرة التمويل.
في فترة الاصلاحات الاقتصادية والنقدية، التي تجسدت بعد إصدار القانون الذي دفع بالبنوك 
محور دفع آليات الاستثمار في المؤسسات باختلاف أنواعها الجزائرية إلى مرحلة الاستقلالية، باعتبارها 
وأحجامها، وتحقيق مستويات النمو المستهدفة، بات من الضروري أن تحافظ البنوك الجزائرية على توازنها 
المالي، واستقرار السيولة اللازمة لدفع حركة التمويل وا  قراض المؤسسات، لكن السلطات النقدية في 
إلغاء تخصص البنوك، انتظرت عشرية كاملة من الزمن لإنشاء القانون التوجيهي  الجزائر بالرغم من
الخاص بدعم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وأن ترفض إقراض أي مؤسسة عمومية تركت 
ديونها بعد إعادة الهيكلة وأصبحت غير قادرة على تسديد مستحقاتها في الآجال القانونية، وتجسدت هذه 
الجديدة للتطبيق الفعلي للإصلاحات الاقتصادية بالتزامن مع الاصلاحات النقدية، والتي تهد من الرؤية 
خلالها الدولة إلى التوجه التدريجي لتطبيق قواعد السوق، وتتفرغ إلى مهام الإشراف والرقابة والتنشيط 
 والتنمية الاجتماعية، والحفاظ على الاستقرار الاقتصادي والنقدي. 
 
 تعديل وا  عادة تقييم الوضعية المالية التي آلت إليها المؤسسة الجزائرية، توجهت الدولةفي إطار 
لوضع حّد على جميع أسليب التمويل التقليدية، التي تتم عن طريق التخطيط المركزي للمشاريع العمومية، 
تعريف  وتخصيص الموارد التي رفعت من مستويات مديونية البنك، ركزت هذه التعديلات على ضرورة
التزامات البنك تجاه هذا النوع من المؤسسات، بهدف تحويل المبالغ المتراكمة جراء السحب على 
الكشوفات البنكية، إلى قروض متوسطة الأجل، من هنا توجهت السلطات العمومية إلى تنفيذ عقود 
ة العمومية، وذلك بعد النجاعة، لتكون أداة فاعلة للتقييم والمساهمة في التعديل خطط الإنفاق في المؤسس
إقرار المؤسسات بعد تطهيرها ماليا من التخلي عن جميع الأنشطة عديمة المردودية وا  لا تتوجه نحو 





 المبحث الأول: إلداد النظام البنكي وفق متطلبات اقتصاد السوق.
يعتبر الانتقال إلى اقتصاد السوق عاملا حاسما لتغيير أهداف السياسة الاقتصادية للدولة، وذلك 
عن طريق إحداث تعديلات جذرية في الإطار القانوني والتشريعي والتأسيسي للأنظمة القائمة، وفق 
يد ينشأ على معايير تستند على الانفتاح نحو التجارة الخارجية والتحرر الاقتصادي وبروز نظام جد
بهدف رفع معدلات النمو الاقتصادي، وا  نشاء المؤسسات الصغيرة، الازدواجية بين القطاع العام والخاص، 
ويتطلب هذا الانتقال وضع قطاع مصرفي حديث، يتعامل على أسس جديدة مع مختلف القطاعات 
مط الإصلاح الحديث نظرا الاقتصادية، فالنظام النقدي والمالي في هذه المرحلة لم يستطع التكيف مع ن
 للخصائص التي ظلت تمّيزه خلال فترة طويلة من الزمن، ويمكن تلخيصها في النقاط التالية:
 غياب الدور الاقتصادي للجهاز المصرفي والذي ينحصر أساسا في تعبئة الادخار الوطني؛ -
لسلطة المركزية للقضاء أن يتمتع بالاستقلالية اللازمة لإدارة الموارد النقدية، بمعزل عن توجهات ا -
على سلبيات النظام المصرفي، ويتطلب خلق قاعدة جديدة لاستقطاب رؤوس الأموال من الخارج 
تهدف إلى رفع معدلات الاستثمار وتحافظ على الاستقرار النقدي، وتخلق منافسة حقيقية عن طريق 
 طرح منتجات مالية جديدة تسمح بإقامة أنشطة اقتصادية ذات مردودية؛
شاء سوق رؤوس الأموال تعمل وفق قواعد السوق، والتحكم في توجيه الموارد طويلة الأجل وهو إن -
 .جديدة ما يوافق مرحلة تطهير المحيط المالي، وا  عادة هيكلة الجهاز المصرفي بناء على قواعد
 ع المحيط الاقتصادي الجديد.م الجزائرية : تكييف البنوكالمطلب الأول
على تعميق الإصلاحات،  10/17قانونية الواردة في قانون النقد والقرضيعتمد مضمون النصوص ال
ويتطلب ذلك دورا فّعالا من البنوك لتحريك ودفع الموارد المالية العاطلة وتلبية حاجات الأعوان 
الاقتصاديين، وتهدف القوانين من جهة ثانية إلى ضمان تخصيص أمثل للموارد عن طريق إحداث قطيعة 
اءات الإدارية المعقدة، التي تفرضها السلطات العمومية عند تخصيص قروض تحمل مع جميع الإجر 
 معدلات فائدة تفضيلية، وتعديل هيكل القروض الموجهة لنشاطات محددة.
إن هيكل البنوك يجب أن يقوم على الاستقلالية المالية لضمان التوازن المحاسبي، وا  دارة 
 بحرية تامة للتصرف وفق قواعد السوق. 651لنقديةالأصول المالية بناء على مؤشرات السوق ا
وذلك بمعزل عن جميع أساليب الرقابة المباشرة، دون أن تنتظر إعانات من طرف الدولة وقبل الوصول 
إلى هذه المرحلة يجب تطهير ميزانية البنوك وا  عادة هيكلتها، مما يستلزم من الدولة القيام بالتطهير المالي 
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متصاص الفائض أو تغطية العجز، تم الاقتراض لتغطية العجز في ميزانيتها داخل سوق السيولة، ويتدخل البنك المركزي في هذه السوق لا 
 ةمالي تامؤسس 1ك تجاري وبن 41مساهما منها  33، وتوسعت بموجب قانون النقد والقرض لتشمل فيما بعد 9991إنشاؤها في الجزائر سنة 
 .9001مؤسسات استثمارية، وهذا حتى سنة  3و ينإسلامي ينوبنكمؤسسات تأجير مالي  3منها 
وتعويض القروض غير الإنتاجية، لتستعيد بذلك نشاطها التجاري كمؤسسات ومسح الكشوفات السالبة 
 عمومية اقتصادية تتمتع بالاستقلالية القانونية.
 تطـهـير محـافـظ البـنـوك.الفرع الأول: 
استمرت البنوك الوطنية في عرض السيولة النقدية بناء على توجيهات البنك المركزي لفترة 
تصادية دون أن تفكر في بناء استراتيجية واضحة لتعبئة الادخار، ولا حتى في طويلة، لدعم الأنشطة الاق
تطوير وسائل التسيير والرقابة الداخلية، أو هيكل مناسب للتمويل يرفع من مستوى مردوديتها أو ملاءمتها 
المصرفية، مما أدى إلى ظهور نتائج سلبية في موازنتها السنوية، بتأثير قوي من تضاعف الأرصدة 
السالبة للمؤسسات العمومية لديها، وعدم كفاية المؤونات المخصصة للأخطار، وضعف تشكيلة حوافظها 
 المالية والتي تكونت أغلبها من حقوق غير فعالة، مما ساهم في تدهور وضعيتها المالية.
وتطلب الأمر تدخل الدولة لتحسين وضعيتها بناء على إجراءات داخلية وخارجية ويشمل النوع 
ول من التدخل التطهير التدريجي لمحافظ البنوك، وتطوير أنظمة الإدارة ووسائل متابعة القروض الأ
وتصفية بعض الحقوق عديمة الفعالية، تمهيدا لإعدادها لخوض المنافسة وكسب حصص في السوق 
على المالية بينما يتضمن النوع الثاني من الإجراءات، قواعد الحيطة والحذر في منح القروض بناء 
مليار دينار بسبب ضغوطات مستمرة في السيولة تعرضت  11.2تعليمات البنك المركزي بمبلغ وصل إلى 
 لها.
، والذي سمح لها بتسديد جزء من ديونها 7517770على الرغم من تحسن إيرادات الخزينة مع نهاية 
المركزي بلغت رقما قياسيا لتطهير حوافظ البنوك، إلا أن طلبات إعادة التمويل المسجلة في ميزانية البنك 
مليار دينار، وهو الحد الأقصى المسموح به لدى البنوك وشّكل الارتفاع المزدوج لتغطية العجز  63.0بلغ 
المستمر في السيولة المصدر الرئيسي للتوسع النقدي، ومن هنا يمكن استنتاج أن الإجراء المتبع من 
قابلة للتداول، لإرغام البنوك على الحد من ظاهرة  طرف الخزينة وذلك بفرض سندات إعادة الشراء غير
التوسع النقدي، أصبحت عديمة الجدوى بالنظر إلى لجوء البنوك إلى طلبات إعادة التمويل، والذي تسبب 
 في عدم تسديد الخزينة لمستحقات البنوك.
ينة منذ إن تطهير الحقوق المالية لدى البنوك لتحسين مصادر السيولة، والذي ساهمت فيه الخز 
إلى رفع نسبة التضخم النقدي الحقيقي إلى وقت لاحق، وهو مما أدى من خلالها ، 8112-2770سنة 
 عند تسيير الدين الداخلي. العمومية الأمر الذي ظهر في الاختلال النقدي الذي تعاني منه الخزينة
ي توسيع إن ارتفاع طلبات اللجوء إلى إعادة تمويل البنوك لدى مؤسسة الإصدار، ساهم ف
استخدام السندات الحكومية المتعلقة بإعادة الشراء التي تطرحها الخزينة العمومية، صاحبة تباطؤ شديد 
في تطهير الحوافظ المالية السالبة للبنوك، وأظهر ارتفاع معامل سيولة الاقتصاد، نتيجة التوسع النقدي 
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درة الخزينة العمومية على استيعاب المشّكل من استخدام موارد خارجية للتمويل، طلب إضافي يفوق ق
 حجم المديونية الخارجية وناتج عن إعادة الجدولة، تم تنقيدها من طرف البنك المركزي.
وكان الهدف من توفير هذه السيولة، يتمثل في تخفيف أعباء المديونية الداخلية، إلا أنه ساهم 
-8112رتفاع معامل السيولة بين سنتي (بشكل واضح في توسيع دائرة الاختلال النقدي الحاصلة نتيجة ا
 ) التالي:0-3على الترتيب مثل ما يوضحه الجدول ( %61و %3.61)، والذي بلغ نسبة 7112
 الوحدة: مليار دج.مراحل تطور التوسع النقدي ومعاملات السيولة.: )1-3الجدول رقم (
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 الفرع الثاني: معالجة الكشوفات البنكية.
في إطار تكييف البنوك وا  عدادها، ضمن الشروط الرئيسية التي يدعمها صندوق النقد الدولي 
ة إلى تنفيذ إجراءات والذي يهدف إلى تخفيف الضغوط المالية على البنوك، سارعت السلطات العمومي
تاريخ تعديل  0112وتبعتها عمليات مراجعة للكشوفات البنكية حتى سنة ، 0770الإصلاح النقدي سنة 
بهدف إعادة ، 7112هيكل رأس مال البنوك العمومية والخاصة العاملة بالجزائر، امتدت حتى سنة
مومية ووضع قواعد جديدة لتسديد الاعتبار للتعاملات والعقود الائتمانية بين البنوك والمؤسسات الع
 القروض.
تم عمليات تطهير كشوفات المؤسسات العمومية بواسطة أموال صندوق التطهير، الذي تم 
، المنبثق عن وزارة المالية الذي 8510770/71/12إعداده لهذا الغرض، ويحدد القرار الوزاري الصادر في 
البنكية لهذه المؤسسات (وبقي مستمرا حتى  كشوفاتيبين طرق وأساليب تكفل الخزينة العمومية بإنقاذ ال
، لتطابق الوضعية القانونية لكل مؤسسة، أين يتم 951عن طريق إصدار سندات عمومية )،1112سنة
                                                 
 seuqilbup sesirpertne sed tnemesserder ed elabolg fitisopsid ,euqinhceT ecnatsissA’d lanoitaN liesnoC .851
 .21.P ,6991 ,reglA ,HPTB ed te leirtsudni ruetces ud
سنة، مقابل حصولها على حقوق إعادة الشراء  01، أصدرت الخزينة العمومية سندات حكومية لمدة العمومية للمؤسسات في إطار عملية التطهير المالي.  951
، دخل تعديل على هذه السندات، فتحولت سندات القسيمة صفر YB-DNATSمن طرف البنوك مما يعرضها لخطر عدم السيولة، وبعد انعقاد اتفاقية: 
 .%01إلى  5سنة، كما ارتفع معدل الفائدة عليها من  11سنة إلى  01وتغيرت المدة من  Bلمؤسسات المنحلة إلى سندات من الفئة لإنقاذ الكشوفات المصرفية ل
تصنيفها إلى أربع مجموعات، وفق تقدير نوعي يعتمد على أربعة معايير: مستوى النشاط  الاقتصادي 
نتيجة الصافية)، مستوى الديون البنكية المشكوك في تحصيلها (رقم الأعمال)، المردودية الإجمالية (ال
(بالتركيز على السحب على المكشوف)، وتقييم المسيرين من حيث تقدير الأداء والفعالية، والوضعية 
 المالية لهذه المؤسسات، وكانت النتائج كما يلي:
 مؤسسات يغطي أعباءها وفيها يكون رقم أعمال هذه ال مؤسسات مستقلة ذات وضعية مقبولةأولا: 
نتائجها الصافية (بعد اقتطاع الضريبة) موجبة، وتعتبر مسحوباتها على الكشوف مقبولة، لكونها لا و 
 .061تتعدى قيمة أربعة أشهر من رقم الأعمال
 
 هي مؤسسات تعرف صعوبات مالية راجعة إلى ارتفاع و مؤسسات يير مستقلة ومختلة مالياثانيا: 
أصبحت أعلى من أسعار البيع، وفي انتظار إعادة هيكلتها ومنحها الاستقلالية اللازمة كلفة الإنتاج التي ت
فقد تقرر تحويل ديونها قصيرة الأجل إلى قروض موجهة للاستغلال، أما الديون المتراكمة نتيجة 
 الاختلالات المالية، فتعتبر ديون غير طبيعية يتم معالجتها على النحو التالي:
ى تدعيم عن طريق البنوك في شكل قروض متوسطة الأجل مع تأجيل تتحصل المؤسسة عل -
 سدادها؛
تجميد الكشوفات البنكية لمدة لا تتجاوز السنتين، لا تتحمل المؤسسات خلالها أي أعباء مالية  -
 وبالمقابل تتحصل البنوك على نفس معدل الفائدة المطبقة على السندات التي تصدرها الخزينة.
ية بواسطة سندات تصدرها الخزينة مقابل سندات مساهمة (وهي سندات من تصفية الحقوق المتبق -
يدفع سنويا)، أو مقابل سندات تصدرها المؤسسات  %5سنة، بمعدل فائدة  26مدتها  Bالفئة 
 لفائدتها.
 
 ، وقعت هذا النوع من المؤسسات في بسبب سوء التسيير مؤسسات مستقلة ومختّلة مالياثالثا: 
متوازنة، وهي في تدهور مستمر، ولا يمكن تعديل حالتها بسرعة وهي تتطلب وسائل وضعية مالية غير 
 مالية معتبرة لمدة متوسطة الآجال، على الأقل لتصفية ديونها.
 
التي وصلت وضعيتها المالية إلى حد لا يمكن  المجمولة الرابعة، وهي المؤسسات المحّلةرابعا: 
البنكية لهذا النوع من المؤسسات يتطلب اتفاق بين البنوك تداركه والتغلب عليه، وتصفية الكشوفات 
المسّيرة لحساباتها بالتعاون مع الخزينة العمومية، لتتكفل هذه الأخيرة بإنقاذ ديونها، وتتم هذه العمليات 
محد أقصى، وتتعهد  % 5سنة بمعدل فائدة ضعيف يمثل  12بواسطة سندات ذات القسيمة صفر، لمدة 
                                                 
نوك المشرفة . المؤسسات التي تعتبر ديونها غير عادية، والتي تفوق ستة أشهر من رقم الأعمال، فإن تسويتها تتم عن طريق التفاوض بين المؤسسات والب 061
 .Bى تطهيرها، باستخدام سندات من الفئة عل
ة بتسديد مبلغ الديون، هذه السندات غير قابلة للخصم لدى البنك المركزي تفاديا لكل من خلالها الخزين
 عمليات إصدار نقدي جديد.
 .من مجموع القروض %52، وصل حجم الحقوق الغير الفعالة إلى 2006ابتداء من سنة 
 
 
ات تشمل عدد كبير من المؤسسات الغير المستقلة والتي تعاني اضطراب %01من بينها نسبة 
مالية، هذا التراكم الكبير في حجم القروض لدى محافظ البنك يبين ثقل المخاطر التي تنجر عن رفع 
طلبات إعادة التمويل التي يتحملها بنك الجزائر، ومن هذه الوضعية، انطلقت بوادر الإصلاح المالي التي 
اع المصرفي، الذي بدأ يّتسم لإعادة هيكلة القط 0112تزامنت مع تنفيذ الإجراءات الاستقلالية في ماي 
بالاستقلالية المالية، وا  نقاذ المؤسسات العمومية الاقتصادية، وتم هذا الإصلاح بقرض من البنك العالمي 
في إطار برنامج تصحيح مؤسسات القطاع المالي، بمساندة فنية وذلك اعترافا منه بالجهود التي تبذلها 
ية، بعد تطهير المحافظ المالية للبنوك وارتباطها الشديد بأصول الدولة الجزائرية لإعادة التوازنات المال
بليون دينار  552، ما يزيد عن 3112و 2112، فقد تحملت الدولة بين سنتي: 161المؤسسات العمومية
بينما وصلت عملية من طلبات القروض المصرفية المشكوك فيها والمستحقة عن المؤسسات العمومية، 
، وهي تمثل إجمالا الحقوق غير الفعالة بمختلف 3112-0770دج بين مليار  1851التطهير إلى 
أنواعها (حسابات على الكشوفات العادية وأخرى مدعمة سواء كانت قصيرة أو متوسطة الأجل، أو 
من إجمالي الائتمان المصرفي المستحق على  % 56قروض مجمدة) على مستوى البنوك، وهي تعادل 
، والتي تشكل برنامجا هاما للتطهير المالي 2112اتج المحلي لسنة من إجمالي الن %32الاقتصاد و
للاقتصاد الوطني فقد سجلت أعلى نسبة من هذه الحقوق غير الفعالة، لدى البنك الخارجي الجزائري 
 .0112في نهاية سنة  %68لتصل إلى 
ية الريفية والذي وبينما وصلت الأخطار المتعلقة بالحقوق الغير الفعالة، لدى بنك الفلاحة والتنم
من إجمالي قروضه الممنوحة للاقتصاد، فقد بلغت هذه  %13تم تطهير محافظه المالية جزئيا بنسبة 
 لدى البنك الوطني الجزائري. %85لدى بنك التنمية المحلية و %16النسبة 
، 1770/20/03في  261وفي ما يلي يمكن إبراز الوضعية المالية لبعض المؤسسات العمومية
 .السحب على المكشوف وفق التصنيف السابقومبالغ 
 
 9001وضعية السحب على المكشوف للمؤسسات العمومية الاقتصادية حتى : )1-3جدول رقم (
                                                 
 ).1991. محمد لقصاص ي، "أوضاع مالية ونقدية ملائمة للانتعاش الاقتصادي"، (الجزائر: بنك الجزائر، أفريل، 161
ة بعد هذه المرحلة (أي في مؤسسة، وقد شملت هذه العملي 31. تم تقرير هذه المبالغ على أساس إعادة الهيكلة المالية للمؤسسات المتعثرة، البالغ عددها  261
 )، عمليات التدقيق لخمس بنوك تجارية، انطوت على إصدار سندات حكومية غير قابلة للتداول على البنوك، في خطوة لمنع التوسع النقدي كما1991سنة 
 .5991و 1991من هذه السندات بعد ذلك، بين سنوات  %03ورد ي حساباتها، واستردت الحكومة حوالي 
 .91، ص0103: التقرير السنوي لبنك الجزائر، سنة لمصدرا
تحديد أنماط المؤسسات العمومية وفق طبيعة ومسار  ما يمكن استخراجه من هذا الجدول، هو
وتعتبر نسبة المؤسسات التابعة للقطاع العام، أي غير مستقلة هيكل التمويل، قبل ان يتم إعادة تطهيرها، 
ماليا بحيث تعتمد على موارد مالية طويلة الأجل، في شكل إعانات حكومية، هي الأكبر من بين أنواع 
، بينما تتركز المؤسسات المستقلة والتي تعاني من اختلالات في %34تناهز  المؤسسات الاخرى بنسبة
التمويل وفق تقديرات البنوك في المرتبة الأخيرة ذلك لأن تمويل أنشطتها يتركز أساسا على مواردها 
 ة.الذاتية، ومدخرات قطاع العائلات فهي لا تعتمد بدرجة كبيرة على التمويل البنكي لمشاريعها الاستثماري
مـن أصـول  %33بحيـث تسـتحوذ علـى  تهيمن البنوك العمومية على السوق المصرفي في الجزائـر
. وبعـد 2331فـي سـنة  اخاّصـ ابنكـ 11القطاع. ولا تزال حصة البنـوك الخاصـة هامشـية حتـى بعـد اعتمـاد 
سـتتغير بشـكل  هـاأن  لا يبـدو البنكي علـى مسـتوى الجزائـر التي حدثت في القطاع  المالية اتسلسلة الانهيار 
علــى ضــرورة الشــروع حــاًلا فــي تحــث باســتمرار 361علــى الــرغم مــن أن  تقــارير صــندوق النقــد الــدولي ،متســارع
، وبعدها يتم الشروع فـي خوصصـة بـاقي البنـوك العموميـة فـي فتـرة على الأقل ّ ةك عموميو بن 2 خوصصة 
لـى الـتخلص مـن حالـة الانسـداد يـؤدي بيـع البنـوك العموميـة  بصـفة تدريجيـة  إ  ،علـى خمـس سـنوات تمتـد ّ
  التي تعاني منها البنوك خاصة فيما يتعلق بتخصيص الموارد. 
حيــث لا يوجــد نظــام مصــرفي يعتمــد علــى البنــوك العموميــة كعمــود فقــري دون أن يــؤدي ذلــك إلــى 
تحملهــا خســائر معتبــرة أو مســاهمتها بشــكل جــدي فــي التنميــة الاقتصــادية. وبعــد عــدة عمليــات للإنقــاذ، لا 
زالت البنوك العمومية في الجزائر تحتاج إلـى إعـادة هيكلـة ماليـة. لكـن التحـدي الكبيـر يتعلـق بإعـادة هيكلـة 
 حتى يمكنها من استقطاب مشترين محتملين.  عملياتها
 وقد تم توزيع هذا السح  على البنوك التجارية الوطنية لنفس الفترة، وفق الجدول التالي:
 حب على المكشوف للمؤسسات العمومية الاقتصادية على البنوك التجاريةتوزيع الس: )3-3الجدول رقم (
 النسب المئوية مبالغ توزيع السحب (بآلاف الدينارات) القـطـاع البـنـكي
 13.52 514.534.34 )AEBالبنك الخارجي الجزائري (
 94.93 333.553.31 )LDBبنك التنمية المحلية (
                                                 
 eht no stropeR gnidulcni ,tnemssessA ytilibatS laicnaniF : aireglA ,)6002(. dnuF yratenoM lanoitanretnI . 361
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 النسب المئوية مبالغ السحب (بآلاف الدينارات) أنواع المؤسسات المعنية بالتطهير المالي
 01.32 334.141.33 المؤسسات المستقلة ذات وضعية مقبولة
 39.50 522.717.45 مؤسسات غير المستقلة مختلة مالياال
 11.51 324.254.33 المؤسســات المـحلة
 43.33 300.330 المؤسسـات المستقلة المختلة ماليـا
 33.331 039.105.101 المــــــجموع
 13.22 551.315.35 )ANBالبنك الوطني الجزائري (
 51.11 551.311.11 )RDABبنك الفلاحة والتنمية الريفية (
 91.52 431.535.44 )APCالقرض الشعبي الجزائري (
 33.331 039.105.101 المــــــجموع
 .52، ص.0112: التقرير السنوي لبنك الجزائر سنة المصدر
 
البنوك، والموافقة لضعف إن الضعف السائد في نوعية الحقوق التي تحويها أغلب محافظ 
السيولة اللازمة لتسييرها نتيجة توطين العمليات المصرفية حول بعض المؤسسات العمومية دون غيرها 
من جهة، وندرة استخدام الوساطة المالية لتفعيلها من جهة أخرى، مما استدعى إلى إقامة برنامج للتطهير 
بنوك للحفاظ على التوازن المالي تجاه مختلف المالي لهذه المؤسسات، موازاة مع تطهير محافظ ال
، إلى وضع 0112المتعاملين الاقتصاديين، ولبلوغ حالة الاستقرار الاقتصادي سارعت الحكومة سنة 
مخطط للإصلاح البنكي يعتمد على إعادة هيكلة البنوك وتطهير محافظها المالية، بتدخل من الخزينة 
من خلال طرح سندات حكومية لإعادة رسملة هذه البنوك، كما  العمومية لشراء هذه الأصول على مراحل،
تتدخل فقط من أجل تعبئة الادخار السائل عن طريق السوق النقدية، بعد ما تحملت خلال فترة 
 .461التسعينيات مبالغ معتبرة في إطار الديون المستحقة على المؤسسات العمومية
، صراحة على أن تتكفل الخزينة 5611770 من قانون المالية لسنة 210وقد نصت المادة رقم: 
 العمومية بتسوية الكشوفات البنكية تجاه المؤسسات العمومية الاقتصادية.
، على توسيع العناصر المالية الواجب 6611770/31/52كما أشار المرسوم التنفيذي بتاريخ 
ؤسسات العمومية من تطهيرها، وأمر بتحويل جزء منها إلى رأس مال البنك، إضافة إلى مراجعة ديون الم
طرف الخزينة، ومعالجتها بأسلوب يهدف إلى إيجاد حلول توافق حالة كل مؤسسة، لذلك فقد أدخل تصميم 
 .761جديد على المؤسسات العمومية
إن إعادة شراء كشوفات المؤسسات العمومية المستحقة من طرف البنوك، يساعد على تطهير  
وهذا بالنظر إلى آجال استحقاق سندات إعادة الشراء وعدم محافظها المالية غير أنه يجّمد أصولها، 
قابليتها للتداول، غير أن هذا الإجراء تهدف من خلاله السلطات المالية والنقدية إلى تقييد مجال التوسع 
النقدي للبنوك، غير أنه يجعلها في حاجة مستمرة إلى إعادة التمويل لدى بنك الجزائر وطلب المزيد من 
 3112ك دون مراعاة لتكلفة إعادة التمويل، ونتيجة تدهور الأوضاع المالية إلى غاية سنة السيولة وذل
                                                 
 . الصف الأول: مؤسسات مستقلة ومختلة ماليا؛ الصنف الثاني: مؤسسات عمومية غير مستقلة ومختلفة ماليا؛ الصنف الثالث: مؤسسات منحلة. 461
 .0991، والحامل لقانون المالية لسنة 9991/11/13، المؤرخ في 03/09. القانون رقم:  561
، والمتعلق بتدعيم حقوق الخزينة تجاه المؤسسات العمومية حسب طبيعة ديونها، 0991/30/31، الصادر بتاريخ 101/09. المرسوم التنفيذي رقم:  661
 .0991/40/40الصادر في  41مأخوذة عن الجريدة الرسمية، رقم: 
 .8991 ertsemes emèixued ,erèicnanif te eriaténom ecnadnet ,eiréglA’d euqnaB .761
والتي حالت دون تسديد البنوك لمستحقات الخزينة فلجأت إلى طلب إعادة التمويل الذي وصل مع نهاية 
 مليار دينار.  2.622إلى  3112
مالي طلب إعادة التمويل أي مليار دينار من إج 320هذا وقد بلغت تسهيلات إعادة الخصم 
من الطلب الكلي للبنوك كما اضطرت بعض البنوك اللجوء إلى السحب على المكشوف من  %17بمعدل 
 بنك الجزائر.
 
نظرا للتأخر المسجل في تطبيق إجراءات الدعم المرافقة لعمليات التطهير المالي، وا  عادة رسملة 
توازناتها المالية، تحت تأثير ضغط نقص السيولة التي  البنوك الوطنية إلا أنها لم تتمكن من استعادة
عانت منها الخزائن البنكية، نتيجة التركيبة الهشة لمحافظها البنكية وتراكم الأرصدة المالية السالبة 
، فارتفعت نسبة الكشوفات البنكية بمعدل 8770سنة أزمة المودعة لديها لسنوات طويلة، خاصة بعد 
، وحتى وا  ن توفرت سياسة نقدية انكماشية (نتيجة 0112مقارنة بسنة  3112نهاية سنة  %80.32
لاستبعاد الخزينة العمومية من دائرة التمويل، واقتصارها على إصدار سندات غير قابلة لإعادة الشراء 
بهدف تقليص حجم التوسع النقدي، واستهداف معدلات متدنية للتضخم وتجّنب مسار تخفيض قيمة 
البنوك نحو إعادة التمويل لدى بنك الجزائر كان مرتفعا، لتغطية العجز المالي المترتب العملة) فإن توجه 
 32على حسابات السحب على المكشوف، والذي شمل حسابات المؤسسات الغير مستقلة، بما فيها 
لهذا الصنف من  0112مؤسسة عمومية المختلة ماليا، لتصل نسبة ارتفاع قيمة السحب عن سنة 
 مليار دينار. 32أي ما يفوق  %6.32لى المؤسسات، إ
أين شكلت عبئا ماليا كبيرا على الجهاز المصرفي، وعلى وجه التحديد سّجل البنك الوطني 
من حجم الكشوفات المصرفية للمؤسسات غير المستقلة (كان  %100الجزائري نسبة ارتفاع تقدر بـ: 
من إجمالي القطاعات التي يتعامل  96112.32 861أغلبها يعمل في قطاع الميكانيك بنسبة وصلت إلى
 معها هذا البنك). 
 
من الحقوق غير الفعالة قّدرت نسبتها بـ:  071وحدثت زيادة مضاعفة لبنك الفلاحة والتنمية الريفية
) وبهدف وضع حد لمثل هذه 1770مليار سنة  8.10مليار دينار إلى  2(حيث انتقلت من  %115
ه المؤسسات، تم إدخال أسلوب لتغيير إدارة هذا النوع من الحقوق التجاوزات لحجم الكشوفات السالبة لهذ
بالتعاون مع البنك الدولي، يتم بموجبها وضع رزنامة للديون المشكوك في تحصيلها، بإشراك الخزينة 
                                                 
نة لدى البنك الوطني الجزائري، من باقي القطاعات الأخرى التي تم عرض نسبة قطاع ا.  861
 
لميكانيك، وتمثل أعلى نسبة ارتفاع في قيمة الكشوفات الموط
  تشمل: النسيج، التعدين، قطاع المناجم والنقل، وغيرها.
 
من وجود قروض متراكمة كانت قد منحت لوكالات استيراد  لبنك الجزائري للتنمية الريفية، الذي عانى وضعه المالي ثانية ، عملية تدقيق3001. جرت سنة 1
 مليار دج. 391الأغذية، وقد تم تحويل هذه الديون بسندات حكومية بلغت 
وتبين الرزنامة سنويا مدى تطور  171العمومية لتصفية مديونية هذه المؤسسات بموجب عقود خاصة





 : تقييم دور البنوك في تـدليـم برنامج التمويل.المطلب الثاني
بلغت الجهود الحكومية درجة كبيرة في تعميق الإصلاحات المالية، لترفع درجة الانفتاح 
العلاقة بين البنوك والمؤسسات نتيجة  الاقتصادي على جميع الأنشطة الاقتصادية المنتجة، وتغيير
استخدام البنوك التجارية لمعايير الجودة في منح الائتمان وتقديم الخدمات المالية، وا  دارة الحسابات 
المصرفية طلب بنك الجزائر بعد ترخيص استمرار العمل المصرفي لجميع البنوك التجارية، في فرض 
، وقد أجرت السلطات العمومية عمليات 3112اء من سنة ابتد مرة ثانية شروط الاحتياطي الإجباري
التدقيق المحاسبي لإعادة رسملة البنوك الوطنية، وتحديد احتياجات إعادة التمويل من أجل تسديد نسب 
والتي  %5بمعدل  6112رأس المال، مقارنة بالأصول المرجحة بالمخاطر البنكية سنة  الحد الأدنى من
 .271ر بنك التسويات الدوليةي، لتكييف البنوك الجزائرية مع معاي8112لسنة   %8كان مقررا رفعها إلى 
، أن البنك الوطني الجزائري هو 371ولقد تبين بعد عملية تدقيق ميزانية البنوك العمومية الأربعة
، ولتسهيل إجراءات الانفتاح الاقتصادي تم توسيع الأدوار مرة أخرىالبنك الذي لم تتطلب إعادة رسملته 
 فية السابقة لتشمل معايير جديدة تهدف إلى:المصر 
 تحرير سوق الصرف بين البنوك؛ -
 تدعيم قواعد الحيطة والحذر عند منح الائتمان؛ -
 تشكيل الحد الأدنى من الاحتياطي الاختياري وا  دخال معدل الرسملة؛ -
رأس المال تعزيز إجراءات الرقابة المالية والاستقرار النقدي للبنوك التجارية، وفق قواعد تسيير  -
 الخاص لكل بنك من البنوك التجارية.
وعلى هذا الأساس ساهمت هذه المعايير في وضع ضمانات مالية على الحقوق الموجهة نحو 
المؤسسات العمومية، ومن خلالها نصت السياسة النقدية على ضرورة تقديم قروض أقل للدولة (تمثلها 
 .سات)الخزينة العمومية) وقروض أعلى للاقتصاد (المؤس
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 ).9001(الجزائر: بنك الجزائر، 
 زائري.. وتشمل كل من: بنك الفلاحة والتنمية الريفية، القرض الشعبي الجزائري، بنك التنمية المحلية، إضافة إلى البنك الوطني الج 371
وهو ما يعكس التوجه الجديد نحو رفع معدلات مردودية، الأموال الممنوحة للمؤسسات وا  يجاد  
 مؤسسات.-منافذ أخرى للبنوك تساهم في دعم العلاقة داخل الجهاز بنوك
 جهود إلادة هيكلة البنوك العمومية.الفرع الأول: 
التطهير المالي للبنوك وا  عادة  بعد الإعلان عن الأهداف المحددة من طرف الدولة، حول مسألة
رسملتها غير أن الفرص التي يمكن أن تتيحها هذه العملية، لا تكفي لإتمام مختلف إجراءات التطهير 
المالي من القطاع البنكي، فالوقائع تثبت شدة الارتباط بين القطاع العمومي والبنوك، وبقاؤها يتوقف على 
افة المؤسسات الوطنية، والتي كانت لفترات طويلة تعاني من حجم القروض التي تمنحها هذه الأخيرة لك
اختلالات مالية وهيكلية، ومعالجتها لا تتوقف عن طريق تنفيذ الإجراءات القانونية والنصوص التنظيمية، 
لإدارة الدين العمومي وتطهير الحوافظ المالية غير الفعالة لهذه المؤسسات، لأن الجهاز القانوني هو أيضا 
 اسة ويحتاج إلى مراجعة دورية لاسترجاع فعالية النظام.محل در 
، فإن التعديل الهيكلي لا 471وبما أن القطاع النقدي والمالي في الجزائر يتطور من داخل النظام
يشمل أجزاء من النظام دون أخرى، ولن يتطور هذا القطاع بمعزل عن مكونات النظام المالي الأخرى 
 حدة.والتي يجب أن تتم في حركية وا
يبقى الخطر الذي يهدد توازن أرصدة البنوك، يكمن في تراكم الحقوق غير الفعالة في محافظها 
المالية، واتساع حجم القروض في ظل غياب الوساطة المالية سيزيد الأمر تعقيدا، مما يعني تدخل 
ت الاستقرار النقدي السلطات العمومية لإعداد برنامج التطهير المالي للاقتصاد، يتزامن من تنفيذ إجراءا
وا  عداد هيكلة مصرفية عمومية تقوم على الاستقلالية في اتخاذ قرارات هامة تتعلق بتخصيص الأمثل 
للموارد دون الحاجة إلى إعادة التمويل لدى مؤسسة الإصدار، وهو الأمر الذي يصعب تحقيقه في الوقت 
 الراهن بالنظر إلى التركيبة السيئة لمحافظ البنوك.
، في تنفيذ سلسلة من الأنظمة الاحترازية 6112وة هامة قام بها بنك الجزائر سنة رصدت خط
جديدة للحد من تركيز المخاطر على محافظ محددة لدى البنوك، وقام بوضع قواعد واضحة لتصنيف 
 القروض، وتحديد مخصصاتها الاحتياطية، فالبنوك الآن مطلوب منها القيام بالعمليات التالية:
يوما  52لى حجم السحب على المكشوف بما يعادل رقم أعمال المؤسسة (محددا بـ: وضع قيود ع -
 يوما التي كانت في السابق). 55بدلا من 
 عدم تسجيل مدفوعات الفوائد المتأخرة السداد في قسم الإيرادات، ووضعها في قسم خاص. -
 سياسة انتقائية صارمة تتبعها البنوك عند توزيع القروض. -
قوق خارج الميزانية العمومية، مما يعني تشديد قيود الميزانية على البنوك وضع مخصصات للح -
ورفع الحوافز لدى قيام مسؤولي البنوك بتحقيق وفورات مالية، وتحسين التخصيص الأمثل للموارد 
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والبحث عن معايير جديدة للائتمان، وفتح فرص جديدة للشراكة في تنفيذ المشاريع للقطاع 
 الخاص.
 
الإجراءات الجديدة، ولتشجيع المنافسة في القطاع المصرفي الجزائري، بادرت  وفي ظل هذه
، وذلك بهدف السماح للشراكة الأجنبية في رؤوس أموال 1770الدولة إلى تعديل قانون الاستثمار سنة 
البنوك المحلية، بالرغم من امتلاك الدولة للبنوك التجارية الخمسة، فقد حاولت خوصصة بنك التنمية 
، أين اعتبرت المؤسسة المالية الوحيدة التي وضعت تحت الاختبار (غير أن إعادة الهيكلة لهذه 571محليةال
المؤسسة اعتبرت غير كافية، لأنها لم تحقق أدنى المستويات المطلوبة من إثبات نجاعتها، مما دفع إلى 
لإنشاء بنك  الإسراع بتطهير رأسمالها وعرضها على الخوصصة)، وعلاوة على ذلك صدرت رخصة
) AMNC(يونيون بنك)، إضافة إلى الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي ( 5770خاص في سبتمبر 
وفتح المجال أمام إنشاء البنوك الخاصة الأخرى من بينها: سيتي بنك، والمؤسسة العربية المصرفية، 
ؤسسات المالية على غرار الريان، الخليفة، المؤسسة العامة (الجزائر)...، إضافة إلى إنشاء عدد من الم
الأوروبية، الصندوق الوطني -الشركة الجزائرية للتأمين وضمان الصادرات، المالية للمساهمة الجزائرية
 وغيرها. ecnanifoS للسكن، 
 وخلال هذه المرحلة تم تسجيل النقاط التالية:
لمؤسسات القيام بتطهير محافظ البنوك، بعد تكفل الخزينة بجزء من حقوق البنوك على ا
 مليار دج؛ 5.112، حوالي: 1770جوان  13العمومية، والتي بلغت في 
تحسين مستوى الادخار المحلي لدى البنوك فقد سجلت ارتفاعا شديدا، لأول مرة بعد إعادة 
كما تم إنشاء نظام  1112/20/03ملايير دج، مقارنة بمستوى الادخار المحقق في  10الهيكلة قدرت بـ: 
لمالية لدفع الموارد الادخارية وتعبئتها، يقوم على آليات السوق والتوجه نحو استخدام سليم للوساطة ا
وضمان استخدامها لتعبئة التمويل  671الأدوات غير المباشرة وآليات السوق عند إدارة السياسة النقدية
 المحلي للميزانية.
ت طلبات التمويل ، وارتفع1112سنة  %2.23لقد ارتفعت القروض الموجهة للاقتصاد بحوالي: 
أمام بنك الجزائر، لزيادة عرض الأموال للاقتراض في السوق بين البنوك، وتسديد جزء هام من الحقوق 
مليار دج ساهمت في تدعيم  12غير الفعالة في محافظ البنوك من طرف الخزينة العمومية، والتي بلغت 
 .2ها على منح القروضمستوى الموارد النقدية لدى البنوك في هذه السنة، ورفع مقدرت
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 .8112/30/21 ud ,nataw-lE
 ).3001العالي الجبيلي وآخرون، إصلاحات القطاع المالي في الجزائر والمغرب وتونس، دراسة أولية، (واشنطن: صندوق النقد الدولي،  . عبد 671
، حيث استفادت البنوك من مبلغ 6112ءات التطهير المالي للاقتصاد سنة لقد تواصلت إجرا
مليار دج محّول من حساب الخزينة العمومية لتطهير محافظها، وفي نفس السنة شهدت عودة قوية  6.33
 مليار دج. 1.010الخصم لطلبات البنوك لإعادة التمويل لدى بنك الجزائر، حيث بلغت قروض إعادة 
 
 العقبات التي تواجه الجهاز المصرفي.الفرع الثاني: 
على الرغم من التطورات الحاصلة في جدول أعمال الإصلاحات الاقتصادية والمالية التي شرع 
، لإعادة تأهيل النظام البنكي بهدف تمكينه من تسهيل إجراءات 1770في تنفيذها انطلاقا من سنة 
ويل القروض الغير فعالة إلى تمويل استثمارات طويلة الأجل، بعد تطهير محافظ البنوك الانفتاح، وتح
والجهود الرامية لتقوية وضعيتها المالية، حتى تحقق نسب كفاية في رأس المال وتحقيق الأرباح، إلا أنه ما 
قت منذ تكوينه يلاحظ من خلال تطور النظام المصرفي، هو ارتباطه المستمر بعدم الفعالية والتي انطل
، ومرورا بمراحل الاستقلالية وا  عادة الهيكلة، فإن التخصص في تمويل 6670-5670بداية من سنة 
القطاعات الاقتصادية ظل يلازمها حتى بعد انفتاحها على السوق الداخلية والخارجية، وهكذا تميز النظام 
في الأنشطة الاقتصادية والمالية، وتهيئة بالانغلاق التام الذي يعرقل كل مبادرة جديدة للتحديث والتطوير 
 محيط الاستثمار الذي لا يميز بين القطاع العام والخاص.
إضافة إلى ذلك فإن طبيعة العلاقات داخل البنوك وحتى خارجها، تتسم بعدم الشفافية في التعامل 
لمؤسسات المالية، ولا والتسيير الإداري البيروقراطي، فأنظمتها التقليدية لا تقوى على القيام بوظائف ا
تمارس حقها في التجارة وتمويل الاستثمار وفق الشروط التي أعدها مجلس النقد والقرض والقوانين الجديدة 
لتحفيز الاستثمارات، ولا حتى وجود هياكل قاعدية مساعدة للاستجابة لطلبات التمويل وتنفيذ المشاريع 
 المؤسسات البنكية في الجزائر على مستويين:الإنتاجية، وعلى هذا الأساس يمكن تحليل نجاعة 
 مستوى عدم الفعالية المالية للبنوك العامة الجزائرية؛ -
 مستوى عدم الفعالية الاقتصادية. -
وفي إطار التحول، فإن تحسين أداء البنوك لتكون أكثر تكّيفا مع المحيط الاقتصادي الجديد 
دة الهيكلة، وتحتاج إلى تشخيص دقيق لمواطن يتطلب إجراءات إضافية أكبر من التطهير المالي وا  عا
الخلل المستمر الذي يمّيز النظام، لإزالة بعض أسباب الأزمة البنكية، وفيما يلي تحليل مستوى أداء 
 البنوك، قبل وضع العراقيل التي واجهها البنك خلال عشرية التسعينيات.
 لدم الفعالية المالية.أولا: 
، تبعا للإجراءات المّتخذة من طرف السلطات النقدية لمواجهة إن الأساس الضيق لتطور النظام
مشكلة المديونية الداخلية والخارجية من جهة، وتعزيز إجراءات التعديل الهيكلي، والمالي للنظام المصرفي 
، يرجع إلى عدم الاضطلاع بدور الوساطة المالية الذي يعكس درجة العلاقات التي 771من جهة أخرى
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ع المؤسسات والأفراد، ويمكن قياس فعالّيتها بمقدار كلفة إنتاج الخدمات التي تقدمها تنشئها البنوك م
البنوك لجميع الأعوان الاقتصاديين، ومدى سرعة وصول المعلومات المقدمة، الحلول والبدائل المتاحة 
ّيز البنوك لاختيار المشاريع والتي يجب أن تتم في شفافية تامة وهي من شروط المنافسة التي يجب أن تم
 الوطنية تنفيذا لقواعد السوق.
 
غير أن نظام الإدارة البنكية في الجزائر لا يزال يعاني من جمود المنتجات المالية، في ظل 
ارتفاع طلبات الحصول على القروض، نتيجة عدم إمكانية تحديد سياسة واضحة لتعبئة المدخرات من 
روض البنكية في حدود ضّيقة (أغلبها موجهة لقطاع القطاع العائلي، الذي اقتصرت استفادته من الق
السكن الاجتماعي)، وغياب المعلومات الكافية لدى الأعوان الاقتصاديين حول الأنشطة البنكية مما ينتج 
عن ذلك صعوبة رصد المسار المالي للأفراد والمؤسسات (خاصة الصغيرة منها)، يساهم فيها ضعف 
لإيداع وصعوبة التأقلم مع المعايير الجديدة للتعاملات المالية الأجنبية، التجديد البنكي لوسائل الدفع وا
 يبدو أن كلفة إنتاج الخدمات لا تزال مرتفعة لتوفر الأسباب التالية:
ضعف الجهاز الإعلامي لدى المؤسسات البنكية، عن تقديم أبسط الخدمات الموجهة للعملاء 
 ددة لوضعية الحسابات المصرفية.دون مراعاة الشروط القانونية، كالآجال المح
لا توجد تشكيلة موسعة في الخدمات المقدمة لدى العملاء، نتيجة المستوى المتدني للتأطير 
 وسيطرة التسيير التقليدي والذي يتميز بتعقيدات إدارية لا تحقق النتائج المرتقبة في الآجال المحددة.
لدى مصالح البنوك حتى أن وجدت فهي طرق التسيير الروتينية نتيجة عدم تأهيل الموظفين 
 ؛871غير موزعة بصورة ملائمة على جميع الفروع البنكية المتواجدة
 تحكم ضعيف في التقنيات البنكية الحديثة، والتي تعكس رداءة الخدمات المقدمة.
العجز المستمر في مراقبة وتدقيق الحسابات الداخلية للبنوك، ولا تتوفر أجهزة العدالة على 
ات التي تضبط أشكال الاختلاسات والمخالفات، التي تقع داخل البنوك نظرا لعدم اختصاصها، ولا الكفاء
وجود لدراسات الجدوى وتنسيق الأهداف، ولا يسمح بتقدير النتائج الكمية نتيجة لعدم فاعلية الوسائل 
لنقد والقرض)، في المستخدمة لاقتصارها على تطبيق قرارات الأنظمة المركزية (البنك المركزي، مجلس ا
 تحديد مركزية المخاطر والموازنات العامة والديون المستحقة، والتي أثبتت عدم نجاعتها؛
تسرب قوي للكتلة النقدية خارج الدائرة المصرفية، يقابله عجز في سيولة البنوك الذي يغذي 
 ؛971السوق الموازية
على المؤسسات العمومية بسبب تراكم الديون المعتبرة، بسبب غياب القيود المالية المشددة 
 اختلال في توزيع الموارد المالية؛
                                                 
 .81.P ,2102 , nitamraH’L  noitidE ,rueirétxE scohC xuA ecaF eiréglA’l ,ibuohuoM helaS .871
 .2Mمن  %3.94، 0991النقدي خارج الدائرة المصرفية سنة . بلغ التداول  971
الغياب الكلي للمنافسة بين البنوك، نتيجة التردد في فتح رأس مال بعضها على المساهمات 
 ؛7870بالرغم من إنشاء السوق بين البنوك سنة  081الخاصة
 غياب معايير محاسبية دقيقة داخل ميزانية البنوك؛
)، ميزانيات المؤسسات التي تتعامل مع هذه البنوك noitadilosnocلتجميع (عدم توّفر قواعد 
 بعد إعادة هيكلة محافظها المالية.
غياب قواعد الحيطة والحذر والتنبؤ بالأزمات المصرفية، عند تبويب وترتيب القروض حسب 
لمشكوك في ) على المستحقات اnoisivorpمخاطرها والقواعد الأساسية لكيفية تكوين المؤونات (





 لدم الفعالية الاقتصادية.ثانيا: 
يعاني النظام المصرفي في الجزائر من بعض جوانب الضعف الهيكلي، نتيجة التركز في 
من إجمالي الأصول البنكية لدى القطاع البنكي العمومي)  %43النشاط المصرفي (أي وجود أكثر من 
ا يحد من شروط المنافسة، ويؤثر في أداء البنوك وتطوير الصناعة المصرفية، على اعتبار أن مم
الوضعية المالية للبنوك (الحقيقية) سلبية، نتيجة استنادها لنظام محاسبي لا يلائم مستويات التضخم 
للبنوك في  وأسعار الفائدة المطبقة لا تشجع على الادخار، انعكست هذه الآثار على الدور الحقيقي
الوساطة المالية، رفع معدلات النمو في الاستثمار خارج قطاع المحروقات، وهو الهدف الذي تسعى له 
 الدولة من خلال الإصلاحات المالية المتبعة منذ عقدين.
غير أن التسهيلات المقدمة من طرف البنك المركزي، في عملية الحصول على قروض من 
لتمويل، لم تساعد الجهاز البنكي من التصدي لمشكلة السيولة وتخصيص طرف البنوك وفق آلية إعادة ا
الموارد، كما لم تساعد هذه الطريقة حل مشكل القروض المتعثرة، حيث تشير العّينات المتوفرة سنة 
من إجمالي القروض الممنوحة للاقتصاد، مما ساهما  %34، بأن القروض المتعثرة بلغت حوالي 2331
المصرفي عند فقدان البنوك الوطنية للسيطرة على تسيير واسترجاع هذه القروض أو في عرقلة النشاط 
 تحويلها إلى استثمارات فعالة.
يمكن تمييز ضعف كافة أنظمة المدفوعات لدى البنوك، نتيجة التخلف الحاصل لدى البنك 
والتمويل فيما بين  المركزي في استخدام أساليب تنظيم وا  تمام لعمليات المقاصة، ومرافقة أدوات الدين
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البنوك وتدوين جميع العمليات المتعلقة بتحويل رؤوس الأموال، ويزداد الأمر حدة إذا تباعدت غرف 
 281المقاصة بين البنوك، مما يترتب عليها آثار سلبية على المتعاملين الاقتصاديين لمراقبة هذا التحول
، وفي الجزائر لم يتم إدخال أساليب جديدة في (بقاء الشيكات دون عملية التحويل لفترة طويلة من الزمن)
، والذي سارع في 2331نظام الدفع الآلي وتسوية المدفوعات، سوى نموذج الشيك المستخدم منذ سنة 
تداوله دون أن ترافقه إجراءات تنظيمية أخرى تتعلق بتحديث شبكة المعلومات المتداولة بين البنوك 
 .2331سديد الآلية التي لم تدخل حّيز التنفيذ إلا مع نهاية سنة والتقليل نماذج الأمر بالتحويل، الت
 
 العقبات التنظيمية.ثالثا: 
واجهت البنوك عقبات تنظيمية وهيكلية لفترة طويلة، نتيجة غياب تكّفل حقيقي من الدولة لإزالة 
قتصادية جميع الضغوطات والاضطرابات التي يتعرض لها البنك، بعد تداخل في الوظائف والأنشطة الا
دون وضع معايير دقيقة لإدارتها، الأمر الذي حّولها عرضة لمصادر الخطر، فالنظام المصرفي لا يزال 
يعاني من ضعف تعبئة التخصيص الموارد بسبب ضعف شبكات الادخار (ويرجع السبب الأول إلى 
الفعالية) نتيجة  الاعتماد على ودائع تفوق رأس مال البنك ووقوعها في مديونية مع المؤسسات عديمة
 .381ارتفاع القروض السلبية أو المتدهورة والتي تعد مؤشرا أساسيا لحجم المصاعب التي يواجهها البنك
 
تسجيل نقض كبير في المؤونات لمواجهة مخاطر القروض الغير فّعالة، في ظل غياب تحليل 
هو ما يعني عدم إمكانية التنبؤ دقيق للمخاطر البنكية، والمتابعة المستمرة لتقييم المؤشرات النقدية، و 
بالأزمات قبل حدوثها، وضعف التحكم في تقنيات الهندسة المالية، والقدرة على التكّيف أيضا مع التحولات 
 .481الاقتصادية والمالية التي شهدتها
تعاني البنوك الوطنية من تآكل رؤوس الأموال الموضوعة لديها، بسبب ارتفاع درجة استيعابها 
متزايدة، لارتباطها بقطاع عمومي محدد يشتمل على مؤسسات مختلة ماليا، مما استدعى القيام للخسائر ال
 بإجراءات التطهير المالي وا  عادة الهيكلة التي تتطّلب حوافظ مالية فعالة.
 الاستثمار. –لقبات لل  مستوى حلقة الادخار رابعا: 
ية التي تسعى لها البنوك في تنفيذ تعتبر مسألة تعبئة المدخرات الوطنية أحد الأهداف الأساس
إجراءات الانفتاح ويساعدها في ذلك تنويع الخدمات البنكية، والحوافظ المالية وتوسيعها لتشمل معظم 
الاستثمارات الداخلية المنتجة، وتتنوع حسب آجال الاستحقاق وقدرتها على تحويل المدخرات المكتنزة إلى 
                                                 
صندوق العربي . محمد الفنيش، "القطاع المالي في البلدان العربية وتحديات المرحلة المقبلة"، في تقرير حول الندوة المنعقدة لصندوق النقد العربي و  281
 .451)، ص.0001للإنماء الاقتصادي والاجتماعي، (أبو ظبي: أفريل 
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ايير دقيقة لتخصيص هذه الموارد وتوزيعها على كافة القطاعات مدخرات حقيقية، تدفع إلى استخدام مع
 الاقتصادية المنتجة لتشّكل حلقة لتحويل الموارد العاطلة إلى استثمارات منتجة.
غير أن الأمر يختلف تماما لدى البنوك الجزائرية، فالادخار ضعيف ويتكون كليا من الادخار 
رج الدائرة المصرفية، نتيجة ارتفاع الميل الحدي للاستهلاك المؤسساتي، أّما ادخار الأفراد فيتواجد خا
 وانتشار أشكال المضاربة وتوجيهه نحو قطاع السكن والقيم الغير منقولة.
وتتميز المحافظ المالية للبنوك بارتفاع نسبة ديون المؤسسات، مما يؤثر على مستويات الأداء 
افسي الجديد، من طرف المؤسسات المالية والبنوك والربحية، وعدم قدرتها على التكيف مع المحيط التن
 الأجنبية، والتي أصبحت لها فروعا في الجزائر.
ويستدعي الأمر هنا، إلى اتخاذ خطوات مالية لتوسيع نطاق التمويل الطويل الأجل من خلال 
العقاري، إنشاء سوق للأوراق المالية والتجارية، وتساعد القروض العقارية المتداولة في السوق الرهن 
، وغيرها من الأدوات المالية طويلة الأجل، 581السوق الثانوي للخزينة على القيام بتعبئة الادخار الوطني
بإنشاء سوق للأوراق المالية، ولجنة تنظيمات لتسهيل إجراءات  5770وقد قامت الدولة في أواخر سنة 
ين تعد أسواق الأسهم ضرورية أ  ،681الانفتاح فكانت بذلك خطوة إيجابية نحو تحقيق مسار الخوصصة
لتعويض القطاع الخاص وتسهيل إجراءات الحل النهائي في ملف المؤسسات العمومية العاجزة، وتشّكل 
مصدرا بديلا لتمويل المؤسسات عن طريق الأسهم، وقد تبين من الدراسات التي قام بها كل من روش 
الأسواق الدول النامية على البنوك  )، عند البحث عن إجراءات انفتاحtesnaH) وهانست (ehcoR(
 :781الأجنبية ينتج عنه ما يلي
غلق جميع البنوك العمومية التي تتميز بتكاليف مرتفعة بعد إعادة هيكلتها وتطهير حوافظها، على  -
 أن تتحمل الدولة خسائرها المالية بعد خوصصتها؛
 الأموال. تحقيق الأرباح من طرف التي تحترف التجارة ولها القدرة على توظيف -
 
 المبحث الثاني: درجة استجابة البنوك لآليات التمويل وفق قوالد السوق.
عانت الجزائر كغيرها من الدول النامية من أزمة في القطاع المالي لفترات متفاوتة، كان لها 
م الأثر البالغ على تغيير أساليب ونظم التمويل القائمة، بعد انخفاض قدرة الجهاز المصرفي على التحك
في عملية التنسيق بين سياسة النقد والائتمان والسياسة المالية التي تفرض قيودا مشّددة على الطلب الكلي 
 بالرغم من مرونة اللوائح والقوانين المشجعة على التّكيف مع نظام السوق الحرة.
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ت من المرّجح أن تكون للضغوطات المالية التي تعاني منها المؤسسات العمومية، والاختلالا
الهيكلية في أنشطة القطاعات الاقتصادية، التي ورثتها الجزائر خلال حقبة طويلة من الزمن، دون أن 
تحقق نتائج الإصلاحات الاقتصادية الآثار المالية المستهدفة في بداية التسعينيات، وهي المؤشرات التي 
ونتيجة تعّقد المعاملات المالية يمكنها أن تؤثر في طبيعة النظام المصرفي، فتعرضها للمخاطر المحتملة 
، بحيث يمكن أن تمتّد المصاعب 881والتجارية فيما بين البنوك، التي تتطور بناء على الاعتماد المتبادل
 المالية المحلية إلى كافة مؤسسات النظام فتؤثر على مستوى الأداء العام للاقتصاد الكلي.
ل إشراف البنك المركزي على تنظيم الإطار وعلى هذا الأساس، تلعب الدولة دورا قياديا من خلا
المؤسساتي والقانوني، بالاعتماد على مبادئ الحيطة والحذر، وعلى البنوك أن تجد استراتيجيات للتكيف 
مع طبيعة المخاطر المحتملة لكافة الأعوان الاقتصاديين، بما فيهم الدولة، وأن تتبنى قرارات التمويل على 
د على قواعد السوق لتصبح عاملا في تحقيق المردودية، وطبيعة الانتقال أساليب وأهداف واضحة تستن
تفرض أنواعا متعددة من القروض ينبغي الاستجابة لها، ووضع قواعد المحاسبة المالية الدقيقة  لجميع 





 ول: التنظيم الحذر للمخاطر المصرفية.الأ المطلب 
تجتهد البنوك لمواجهة مصادر الخطر المحتملة، مثل الاعتماد على الودائع التي تفوق رأس 
مالها أو مواجهة خطر السيولة، أو الديون المشكوك في تحصيلها، أو نتيجة تأثير عوامل خارجية على 
أو الاشتراك في معاملات دولية، والتي تترتب عليها محيط البنك كالتقلبات المفاجئة في سعر الصرف، 
، أو ربما يتعلق الأمر بمشاكل داخلية في النظام المصرفي نفسه، أو 981أصول مقّومة بعملات مختلفة
تستند إلى الضوابط الداخلية وضعف تسيير الحوافظ المالية، والأخطاء التي يقع فيها مسؤولي القطاع، 
 ية تدخله في تبعية لطلب إعادة التمويل لدى مؤسسة أو الإقراض.فيتعرض البنك إلى مصاعب مال
للحّد من هذه الوضعية، لجأت السلطات النقدية إلى عرض شروط تنظيمية لضمان استقرار 
هياكل التمويل داخل النظام، وفي هذه الحالة، يشرف البنك المركزي على القيام برقابة مدى التزام البنوك 
 .لحد الأول من قواعد الحيطة والحذر بناء على دراسات معمقة لمختلف النشاطاتوالمؤسسات المالية، با
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 .13ص.
 . مثلما يحدث لدى البنك الخارجي الجزائري عند تمويل التجارة الخارجية.981
التي تقوم بها المؤسسات المدينة، وتحليل أرصدتها المالية، على أن يتم توزيع الأخطار حول عدد كبير 
 من العملاء في القطاعات النشطة.
، مع الحرص على 091لتحكم فيهافالتحليل الدقيق يمثل الوسيلة المثلى لتحديد وتوقع الأخطار وا
الاحتفاظ في نفس الوقت بنوع من المرونة لتجاوز مراحل التطهير المالي وتدارك نسب السيولة، المردودية 
 والملاءة اللازمة لإعداد البنوك وتكييفها مع المحيط الاقتصادي الجديد.
اجهها البنوك؟ فإذا وقعت فالسؤال المطروح هنا، يتعلق بكيفية التنبؤ بالمخاطر المصرفية التي تو 
المخاطر لا يمكن تجّنبها أو القضاء عليها نهائيا، خاصة وأن البنوك الجزائرية مقبلة على تنويع موارد 
وأساليب التمويل وا  ثبات جدارة ائتمانية تخضع لقواعد السوق، في ظل منافسة شديدة من قطاع البنوك 
الأصول غير المستخدمة أو كيفية التخّلص من  الخاصة على أن تواجه أخطارا جديدة تتعلق بتجميد
الديون المعدومة للمؤسسات العمومية التي تراكمت أرصدتها السالبة لفترة طويلة، دون أن تتم تسويتها 
 نهائيا.
للإجابة على هذا السؤال، يجب التركيز على دراسة خطر القروض المصرفية، باعتبارها أولى 
التمويل داخل النظام المصرفي، ويمكن وضع بعض المؤشرات المؤشرات التي تثبت سلامة نظام 





 تحليل مؤشرات السلامة المصرفية.الفرع الأول: 
يعتبر التحليل الدقيق لبنود ميزانيات البنوك أو عناصر الإيرادات والنفقات، أحد المؤشرات الهامة 
 .قع حدوث الأزمة المصرفية وتبّين متى تكون المخاطر متزايدة، كما يمكن أن تتوفر هذه البياناتلتو 
لدى كل مؤسسة بنكية تظهر بناء على تطور النسب المستخرجة من قوائمها المالية من دورة  
التي  لأخرى فالتدهور يمكن أن يحدث لدى مؤسسات بعينها، ولا يظهر في البيانات الإجمالية العادية
تعّدها السلطات النقدية، ويعتبر مستوى رسملة البنوك أحد المؤشرات الهامة للتنبؤ باحتمال وقوع 
المصاعب المالية، وهو المقدار الذي يمكن أن تتجاوز فيه أصول البنك خصومه، بينما في الواقع، يعمل 
قيمة بعض أصوله رأس المال على تخفيف من حدة الصعوبات، التي يمكن أن تظهر عندما تنخفض 
 فيسمح له بالاستمرار في تسديد المستحقات التي تترتب عليه تجاه الأعوان الاقتصاديين.
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فالقروض الممنوحة للمؤسسات، بطبيعتها معرضة للخطر بدرجة أكبر من الأموال الموجودة في 
مستوى أرفع ، وهنا يحتاج البنك إلى 191شكل نقدية، أو على شكل احتياطات مودعة لدى البنك المركزي
من الرسملة، إذا كانت هذه القروض موجهة أساسا إلى تمويل أنشطة اقتصادية تتعرض أكثر من غيرها 
، كما يمكن أن يظهر تآكل في رأس مال بعض 291لتقلبات مفاجئة في السوق المحلية، أو عند التصدير
الة لأرصدتها أو نتيجة ارتفاع البنوك، نتيجة استيعابها لخسائر متزايدة تتكون نتيجة محافظ مالية غير فع
  .السحب على المكشوف لدى بعض المؤسسات التي ترفع نسبة دائنيتها
وهي أغلبها مؤسسات عمومية تعاني من اختلالات مالية متراكمة ناتجة عن تباطؤ نشاطها 
الاقتصادي أين تمثل الزيادة السريعة في نصيب القروض المشكوك في تحصيلها علامة واضحة من 
 مات الخطر المصرفي.علا
 معايير لجنة بازل في تقييم مخاطر القروض.الفرع الثاني: 
خلال الفترة الممتدة إلى النصف الثاني من التسعينيات، عقدت الجزائر سلسلة من اتفاقيات 
، دخلت من خلالها في تنفيذ 8770-1770الاستعداد الائتماني مع الهيئات المالية الدولية من سنة 
حيح الهيكلي، وبناء على تحقيق الشروط الواردة في العقود المبرمة، وبعد تحقق نوع من برنامج التص
الاستقرار الاقتصادي في أهدافها قصيرة الأجل، تم من خلالها تغيير بعض أساليب السياسة النقدية، 
مؤسسات وضعت للبنوك حيزا واسعا لتقييم المخاطر الائتمانية، بعد توسيع إجراءات التطهير المالي لل
 العمومية الاقتصادية.
وتقوم قواعد المخاطر التي وضعتها لجنة بازل الدولية، على إطار بسيط لقياس المخاطرة التي 
]، طبقا لتصنيف 110-1تصنف كافة أصول البنك إلى أربعة فئات لترجيح المخاطرة المالية تتراوح من [
للمؤسسة التجارية يصل إلى درجة مخاطر القروض لجميع المفترضين، وكل قرض يقدم من البنك 
، بينما يصل القرض الداخلي الموجه للحكومة المركزية ويكون مقوما بالعملة المحلية إلى %110مخاطرة 
، كما تطلب %12(فهو قرض ليس فيه مخاطرة فعلية) وتقدر المخاطرة فيما بين البنوك عادة بنسبة  %1
أس المال مقارنة بإجمالي الأصول المقدمة وفقا للمخاطرة لجنة بازل من البنوك الاحتفاظ بحّد أدنى من ر 
 .(أي إجمالي أصول البنك بعد ضرب كل أصول البنك في مقدار المخاطرة المحتملة)
على أن لا تسمح اللجنة بأي تأثير لتنويع محفظة الأوراق المالية،  %8ويمثل هذا الحّد نسبة  
 مما يقدم مقياسا بسيطا للسلامة البنكية.
ليستمر تطبيقها عمليا  ،6770قت القواعد الأساسية للحيطة فعليا داخل نظام البنوك سنة انطل
بنكا تجاريا ما  50السوق النقدية أين شهد الجهاز المصرفي توسعا جديدا ( وذلك بعد تفعيل 6112سنة 
ية عند )، كان له الأثر على إعادة توزيع المخاطرة البنك6112مؤسسات مالية سنة  5بين عام وخاص و
                                                 
 . الاحتياطات المقصودة هنا، هي الاحتياطات الإجبارية الموضوعة لدى البنك المركزي.191
 .33. دانيال س، هاردي، مرجع سابق، ص.291
، %57الإقراض، بالرغم من احتكار البنوك العمومية لإجمالي الودائع والسيولة المتداولة فقد بلغت نسبتها 
بينما بقيت القروض الموجهة للاقتصاد مقاسة إلى الناتج الوطني الخام ضئيلة، فقد قاربت نسبتها 
 حها الجدول التالي:، وفيما يلي عرض مختصر لنتائج تطبيق معايير المخاطرة كما يوض391%13
 ).1001-1991): يمثل تنفيذ البنوك الجزائرية لمعاير تقدير مخاطر الائتمان المصرفي (نوفمبر4-3الجدول رقم (
 طرق وأساليب استخدام هذه المعايير حسب تقدير اللجنة الدولية الأنواع الرئيسية لمبادئ التقدير
 لهياكل القاعدية للأسواق والمؤسسات العمومية؛متواجدة داخل ا - تحضير وإعداد المخططات المصرفية
 في بعض القوانين واللوائح التنظيمية؛ -
 الحلول التي تضعها الدولة في بعض قطاعاتها البنكية. -
في ظل هذه الشروط يعتبر إنهاء برنامج التدريب رئيسيا لاتخاذ إجراءات فعالة فالاهتمام بالمراجعة  الكفاءات والهياكل الإدارية
 فية يتطلب مستوى من المهارات التنظيمية والموظفين ذوي الكفاءة العالية.الإشرا
من هذه الإجراءات لم يتم استخدامها كليا، فالسلطات النقدية لا زالت تقوم بمجهودات للخروج  01من  9 التنظيمات والقواعد الاحترازية
لقواعد، وتتلقى السلطة النقدية دعما بتنظيمات خاصة ببنوكها، غير أنها تحتاج إلى إنهاء استخدام جميع ا
 )FTATمن هيئة (
الجزائر لم تنهي بعد معايير المخاطرة في هذا الصنف من التدابير، ومع ذلك فهي تقود خطوات مشجعة في  طرق متعلقة بالتقدير
هذا المجال لتحقق نسب الدنيا والعليا للمخاطرة، وهي بصدد أن تخضع لبرنامج المساعدة التقنية من 
 صندوق النقد الدولي في سبيل تحقيقها.
التقرير السنوي لبنك الجزائر، بدأ يشهد بعض التطور في تسهيل الحصول على المعلومات داخل النظام  مبادئ متعلقة بنظم إدارة المعلومات
بصفة دورية، بعد توسيع دائرة التعامل مع الشركاء الأجانب، فهو يقدم معلومات ضرورية بشأن نتائج 
 مليات المصرفية للبنوك أولا بأول عندما تطلب اللجنة تشخيص وضعية البنك.الع
السلطات النقدية لا تعتزم القيام بتنفيذ هذه الإجراءات، وهي غير مدرجة ضمن أولويات بنك الجزائر في  قياس درجة تعارض التوجهات البنكية
الإجراءات الشكلية مع دول أخرى تقوم  الفترة الحالية، ومع ذلك يمكنه فرض الدخول إلى إنشاء مثل هذه
 بتحسين مستويات تقدير مخاطرها.
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 يير الميزانية البنكية.معاأولا: 
تعّد التحولات في هيكل ميزان البنوك نتيجة البيانات المتعلقة بالخسائر التي حدثت في فترات 
سابقة، إحدى المؤشرات التي تنذر بوجود ضائقة مالية للبنك، وتتعلق أساسا بنمو شديد في القروض 
د في تحقيق معدلات الاستثمار أو الممنوحة لبعض القطاعات الاقتصادية، والتي تتميز بتباطؤ شدي
مستوى أرباحها السنوي، أو التي تحدث نتيجة ارتفاع بعض أسعار المنتجات التي تدخل كمواد أولية في 
بعض الصناعات أو المستوردة بالعملة الصعبة، وكلها تتدخل في إحداث اختلال وظيفي لميزانية البنك 
في هيكل آجال استحقاق بين أصول وخصوم البنك يجب الاحتراز منها، ويؤدي حدوث تغيير مفاجئ 
 .ضررا كبيرا يهّدد ميزانيات البنوك
أو عندما يتعلق الأمر بتمويل استثمار طويل الأجل بموارد قصيرة الأجل، أو عند تقييم  
الأصول بأقل من تكاليفها الحقيقية في الظروف التضخمية مما يجعل البنك أكثر عرضة للاختلال المالي 
 ؤثر فيما بعد على اختلال النظام ككل.الذي ي
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تعاني البنوك الجزائرية من تزايد القروض قصيرة الأجل، ترجع إلى نمو القطاعات المنتجة 
أت المؤسسات العمومية إلى وحدات صغيرة الحجم، فبعد انطلاق إجراءات التعديل الهيكلي التي جز ّ
ا دفع بالبنوك إلى تغيير الهيكلة المالية الموجهة صغيرة ارتفعت احتياطاتها إلى التمويل قصير الأجل، مم
للإقراض بما يناسب الوضع الجديد لهذه المؤسسات، فقد تم إدخال ترتيبات جديدة في وضع قواعد 
داخل  1112كانت عناصر التجديد مقارنة بسنة  1012لغاية سنة:  المخاطرة وفق مسار التطهير المالي
إدخال مستوى التمييز بين عناصر الأموال الخاصة الأساسية والأموال  الميزانيات البنكية تشمل ما يلي:
 الخاصة التكميلية؛
 المرتبطة بالعمليات المالية خارج الموازنة؛الأنشطة الأخذ بعين الاعتبار جميع  -
تأسيس هوامش للوساطة المالية للبنوك يستند الفوائد المسددة فعلا إلى البنوك، وليس على الفوائد  -
 لة والتي تساهم في رفع الأرصدة السالبة لمكشوفات المؤسسات العمومية.غير المسج
بالرغم من تجديد برنامج التمويل البنكي لمواجهة ارتفاع القروض قصيرة الأجل، إلا أن المتتبع 
لهذه الميزانيات يجد استمرار ارتفاع نصيب هذه القروض من إجمالي القروض الموجهة للاقتصاد، أين 
، ويبين الجدول 6002 مسجلة في مارس %26.55لتصل في حدود  0002سنة  %22.16انتقلت من 
 .491لبنك الجزائرالموالي تطور هيكلة القروض الموجهة للاقتصاد مأخوذة من الميزانيات النهائية 
 يبين هيكلة القروض البنكية الموجهة إلى الاقتصاد حسب آجل الاستحقاق: )5-3الجدول رقم (
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 ثانيا: مؤشرات الاقتصاد الكلي.
الدراسات التي أجريت مؤخرا، أن استخدام بعض البيانات التي ينشرها البنك  أثبتت العديد من
المركزي والمتعلقة بمؤشرات الاقتصاد الكلي مفيدة لترقب حدوث الأزمات المالية لدى البنوك، غير أنه 
يمكن أن تكون تأثيراتها عرضية، وهي تبين على الأقل بعض الثغرات التي تبدأ في التشكل والإنذار 
مبكر بحدوث الأزمات المالية، وتتعلق بالفترات التي يمر بها الاقتصاد الوطني من فترة ركود إلى فترة ال
فالتأثير ينطلق من مستويات الناتج الإجمالي الحقيقة والتي تؤثر على معدلات الاستهلاك  انتعاش.
كية، فترتفع بذلك وبصفة خاصة على مضاعف الاستثمار، والذي يرفع من حجم الطلب على القروض البن
                                                 
 .79-49.PP ,6002 ,eiréglA ne eriaténoM te euqimonocE noitulovE ,eiréglA’d euqnaB al ed leunnA troppaR . 491
معدلات الفائدة المدينة، أين يؤدي التخفيض المستمر في سعر الصرف إلى تعميق الاختلالات المالية 
لدى المؤسسات المعنية بهذه القروض، وهنا تعتمد على البنوك في كثير من الأحيان إلى اللجوء إما إلى 
ادر أجنبية، وهو ما حدث للبنوك إعادة التمويل لدى البنك المركزي، أو طلب الاقتراض من مص
 خلال فترة التحول إلى اقتصاد السوق. 591الجزائرية
 
 المطلب الثاني: تحليل مخاطر القروض.
يستوجب قانون النقد والقرض تطوير العلاقات التعاقدية بين البنوك والعملاء، ويضع مبدأ تسديد 
مؤسسات خاصة أفراد...) وذلك القروض من طرف المقترض نفسه (أي كان نشاطه: مؤسسة عمومية، 
دون تدخل الخزينة العمومية التي استبعدت من تحمل أعباء تسيير ديون المؤسسات العمومية، هذا يعني 
بأن الديون غير المسددة أو المشكوك في تحصيلها، يمكن أن تدين هذه المؤسسات على تصفية أصولها 
 لدائنين ذلك.ويصدر حكم لاستيفاء جميع الديون، عندما يطلب أحد ا
 .شروط بنك الجزائر لتحليل المخاطر الفرع الأول:
بالتحقق من كون رقم أعمال ، وذلك  691تهتم الإدارة البنكية قبل اتخاذ قرار منح القروض
المؤسسة المعنية بالتمويل كافيا لتسديد القروض والفوائد في الأجل المحدد، واحترامها لإجراءات التنظيم 
ئه البنك المركزي، ويتقيد بتنفيذه الجهاز البنكي، وتحيط البنوك نفسها بسلسلة من الحذر الذي يضع مباد
الضمانات الكافية والدراسات الضرورية قبل الموافقة على اتخاذ قرار التمويل، والالتزام بالتعاقد مع 
 .791الغير
عها مجلس ويلزم قانون النقد والقرض جميع البنوك والهيئات المالية في حدود الشروط التي يض
) منه: "يحدد بنك الجزائر 27النقد والقرض، في احترام نسب تغطية وتوزيع الأخطار، وبموجب المادة (
 جميع الضوابط الواجب احترامها من طرف البنوك والمؤسسات المالية"، وتتمثل في:
 نسب السيولة والحفاظ عليها؛
 تحديد نسب الأموال الخاصة إلى الالتزامات بجميع أنواعها؛
 النسب المحدد بين الودائع والتوظيفات (الاستخدامات)؛
 نسب الملاءة المصرفية، ومدى تطبيق القواعد والنظم الاحترازية؛
 توظيفات الخزينة العمومية.
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 لقروض لا ينتج عندما يعجز المدين عن الوفاء بدينه عجزا تاما، بل يحدث أيضا نتيجة التأخر في تسديد الديون مما يؤثر على السيولة.. إن خطر ا691
 .91)، ص.9991. دغيم أحمد علي، اقتصاديات البنوك، (القاهرة: مكتبة مدبولي، 791
 ثاني: تحليل مخاطر قروض الاستثمار.الفرع ال
دراسة  أما إذا كان الأمر يتعلق بقروض الاستثمار، فلا بد للبنك التجاري من إعادة إجراء
المردودية المالية المقدمة من طرف المؤسسة المعنية بالقرض، كما يسهر البنك على التوجه في منح 
القروض إلى الاستثمارات التي يثبت التحليل الاقتصادي والمالي، أن وضعيتها مؤهلة لتتلاءم والظروف 
لمخاطر بموجب القانون ، ومن أجل ذلك تم إنشاء مصلحة مركزية ل891الاقتصادية التي يفرضها السوق
، تشترك فيها جميع البنوك والهيئات المالية، لا تقبل الموافقة على منح القروض إلا بعد حصولها 10/17
     .على معلومات دقيقة، تتعلق بالجهة المستفيدة وفق قاعدة تسيير الميزانية على أساس مركزية المخاطر
تم البنوك بهيكلة تمويل المشاريع الاستثمارية، تركز وفق حدود التنظيم الحذر للمخاطر المصرفية، ته
عليها عند اتخاذ قرارات تمويلها، وحتى تستفيد هذه المؤسسات من قروض الاستثمار، يفرض عليها البنك 
من  %15و %13خطة لتمويل مشاريعها الاستثمارية بالاعتماد على مواردها الخاصة بنسب تتراوح بين: 
 .991ثمارالنفقات الإجمالية للاست
غير ما يميز قطاع المؤسسات العمومية هو ضعف هيكلتها المالية مما يسبب لها هذا الشرط 
إشكالا معقدا يصعب تجاوزه، بالرغم من سلسلة إجراءات التطهير المالي، وفق مخطط عقود النجاعة التي 
 استفادت منها أغلب المؤسسات العمومية التي تراكم بها العجز المالي.
طر القروض محور انشغالات البنوك الوطنية خلال فترة طويلة من الزمن، كما اعتبرت مخا
الديون غير  اعتبر تسييرها وفق قاعدة قواعد الحيطة والحذر، ضمن الأهداف الاستراتيجية للحد من
الفعالة تجاه المؤسسات العمومية، إلا أنه وبعد تنفيذ إصلاحات النظام المالي، وفي ظل نمو رؤوس 
المحلية وارتفاع السيولة لدى أغلب البنوك الوطنية، أصبحت هذه الأخيرة معرضة لمخاطر أخرى، الأموال 
تتعلق بأخطار معدلات الفوائد، والمعامل السلبي للسيولة، معدل الصرف، إعادة التمويل، ويقع على عاتق 
طرف البنك المركزي البنوك استخدام جميع الوسائل المالية المتاحة، ووفق قواعد احترازية موضوعة من 
 لتحافظ بها على توازنها المالي.
كما أن اعتماد سياسة بنكية فعالة لتسويق الخدمات المصرفية يعد عاملا حاسما للبنوك في 
الاحتفاظ باستعادة توازناتها المالية، على أن تستعد في حالة مواجهة خطر إعادة التمويل، نتيجة لنقص 
ويلها ومعاملاتها الخارجية يتم تسويتها بالعملات الأجنبية وليست السيولة وخاصة إذا كانت عقود تم
بالعملة المحلية، أن تقترض من البنوك الأخرى أو حتى الخارجية منها بعد تقديمها للضمانات الكافية 
خاصة في حالة تطبيق نظام سعر الصرف العائم، لأن البنك المركزي لا يرضى بإعادة تمويل البنوك إذا 
 .ن على التمويل بالعملة الأجنبية في ظل هذا النظام ووقعت في وضعية نقص السيولةكانت تراه
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 3112لأول مرة منذ تطبيق برنامج الإصلاحات الاقتصادية، صرحت السلطات العمومية سنة 
بوجود نموذج كمتوسط  سنوي خارج قطاع المحروقات،  %6.5إلى BIPبعد وصول معدل النمو في 
محدد للإصلاحات في القطاع المصرفي والمالي يحمل ميزة أساسية، هي مبدأ التدرج في التنفيذ وخاصة 
 إدا تعلق الأمر بالاستثمار العمومي المنتج.
ف مسار وتم وضع برنامج قاعدي لاستبعاد جميع الحالات الاستثنائية، التي تؤدي إلى إضعا
التمويل بين البنوك والمؤسسات على اختلاف مستوياتها وأنشطتها، وذلك بوضع حد لتدفق الأموال خارج 
الدائرة المصرفية من جهة، وضعف القدرة على الانفتاح نحو استقطاب المزيد من الموارد الادخارية 
نك بالمؤسسة العمومية للعملاء المحليين من جهة أخرى، وعليه يكون من الضروري توضيح علاقة الب
الاقتصادية، فلن تكون وظيفة البنك (بعدما أصبح يتمتع بالاستقلالية المالية)، مقتصرة على المنح الإداري 
 للقروض.
وفق هذا الطرح، تتمحور الاهتمامات الاقتصادية، إلى تشكيل عدد من المقاييس تهدف إلى 
ل الاستثمار المنتج، ووضع تقييم حول تقدم تحسين العلاقة بين المؤسسة والبنك، وخاصة عند تموي
، ويمكن 002الإصلاحات في الجانب المؤسساتي والهيكلي، والذي آلت إليه نتيجة هذه الوضعية الجديدة
وضع هذه  الإجراءات بناء على اتخاذ قرارات تبادر بها البنوك لتسهيل إجراءات الانفتاح الاقتصادي على 
 يين غير المصرفيين.جميع المؤسسات والأعوان الاقتصاد
 
 ول: التبار قرار المديونية المصرفية قرارا ماليا قابلا للتفاوض.الفرع الأ 
وذلك بين الهيئتين، بعيدا عن جملة الاعتبارات الشخصية وينشأ نتيجة متابعة وضعية مالية في 
ها فيضطر  102مرحلة العجز (مما يعني أن التمويل الذاتي للمؤسسة لا يغطي احتياجات التمويل
 للاقتراض).
 وتنشأ هذه العملية بعد عدة مراحل أساسية وهي:
 تحديد المشكلة بدقة أب الحاجة إلى التمويل الفعلي لأصولها؛
جمع البيانات الضرورية المساعدة على اتخاذ قرار الاقتراض لدى البنك، على أن تتوفر فيها 
 لتمويل؛، التوقيت المناسب لطلب ا202ميزة الملاءمة، الشفافية، النوعية
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 .تحديد بدائل التمويل المصرفي المتاحة لدى المؤسسة في حالة رفض طلب الاقتراض
 
 ثاني: وضع برنامج للمتابعة يعّده البنك المركزي.الفرع ال
يهدف غلى استقرار الاقتصاد الكلي، عن طريق وضع سياسة احترازية للإقراض، والتي تترجم 
النظام المصرفي تهدف إلى تخفيض وتيرة التضخم، وتعمل على إلى سياسة موازنة تقييدية لكافة أجزاء 
رفع معدلات الفائدة في السوق النقدية، أين يقوم البنك المركزي بضمان تنفيذ إجراءات الوساطة النقدية 
هذه الشروط تساعد على تخفيض معدلات الفوائد  302وشروط إعادة الخصم بناء على اعتبارات هيكلية
 .على القروض الموجهة للاستثمار المدينة، ويشجع الطلب
 
 إلادة النظر في مخطط التمويل القائم.أولا: 
تتم المراجعة بين البنوك والمؤسسات من جهة، وتحديد صلاحيات الخزينة العمومية من جهة 
أخرى وبالنظر إلى تراكم الصعوبات المالية لدى مجموعة كبيرة من المؤسسات العمومية والتي ترجع 
م نجاعة استخدام القروض المصرفية، تدخل البنك المركزي باتخاذ إجراءات جديدة تهدف أساسا إلى عد
 إلى:
وضع حد لعدم تلاؤم القروض، فقد تم الكشف عن قروض غير مبررة وغير مسموح بها، تبينها  -
الحسابات الجارية للبنوك في وضعية مدينة دائمة، إضافة إلى غياب كلي لملف القروض المصرح 
 ز القروض المقدمة لدولة للسقف المحدد من قبل السلطات النقدية؛بها وتجاو 
تغيير أسلوب التمويل القائم، وتحديد أهداف جديدة للقرض، فقد كان أسلوب السحب على  -
المكشوف يمثل الشكل الوحيد للقرض المباشر والذي يتميز باستمرار استخدامه بطريقة مبالغ فيها 
 ليه؛دون ان تتحدد الرقابة الكافية ع
لمواجهة الآثار السلبية التي ميزت الأسلوب التقليدي للتمويل، على البنوك الأولية أن تتحلى  -
بالصرامة عند معالجة ملف القروض، خاصة في حالة عدم احترام المؤسسات لآجال التسديد وأن 
 تعمل على تجديد ملفات القروض بعد التخلص النهائي من القروض المعدومة؛
عادة التمويل الشامل باستخدام أسلوب إعادة الخصم الآلي للقروض قصيرة وضع مستوى من إ -
، وهو ما يؤدي %2الأجل المجمعة لديه وا  عادة تمويل أولي بمعدل إعادة خصم يفوق الأول بنسبة 
إلى تخفيض تكلفة إعادة تمويل البنوك ويساعد على تحرير معدلات الفائدة المدينة بنسب أقل 
                                                 
، تم تخفيضه من 3991في سنة . الاعتبارات الهيكلية ترتبط أساسا بمعدل إعادة الخصم، الذي يقوم بتغييره البنك المركزي كلما دعت الضرورة ذلك، و302
ليرفع من سيولة السوق من جهة، ويساهم في تهيئة محيط مشجع على الاستثمار خاصة في قطاع  1001سنة  %34.1ليصل إلى حدود ، %11إلى  %11
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
الإجراءات على رفع النمو في معدلات الاستثمار وا  نعاش الاقتصاد ويستند الهدف من هذه 
 الوطني. 
 
 تحسين ميكانيزمات التمويل.ثانيا: 
بهدف تحسين أداء القروض البنكية للمؤسسات العمومية الاقتصادية، يجب وضع أسس متينة 
د إلى معايير كمية (تحديد لاتفاقية القرض عن طريق التعاقد بمراعاة معايير الاستدانة البنكية، التي تستن
 الاحتياجات بدقة حتى لا تصبح أعباء خدمة الدين سببا في تراكم القروض وطلب التمويل من جديد).
بينما تتحقق المعايير النوعية عندما يكون تحديد التمويل المناسب للاستثمار أو الاستغلال على 
 عدل العائد المنتظر. أساس معدل التكلفة المرجعية، الذي يجب أن يكون أقل من م
 هذه المعايير تتم وفق خطوات مدروسة من البنك تم إعدادها كما يلي:
أن تكون قروض الاستغلال الموجهة للمؤسسات العمومية، مضمونة بكفالات من طرف  -
المساهمين فيها (أو الشركات القابضة التابعة لها) وتحديد مجال يتوقف عليه السحب على 
 أشهر م نرقم الأعمال؛ 9إلى  2لذي يجب أن يتراوح بين المكشوفات العادية ا
إعادة النظر في هيكل أسعار الفائدة المتعلقة باقتراض المؤسسات العمومية ذات الأولوية  -
 الاستراتيجية؛
" وعقد تحويل gnisaeLإعادة أساليب جديدة في التمويل، كالاعتماد على التمويل الإيجاري " -
على التقنيات البنكية، كالقروض بالتوقيع، وا  يجاد حلول أخرى لمعالجة الفاتورة مع إدخال تحسينات 
أزمة المديونية البنكية، مثل تحويل جزء منها إلى أسهم أو سندات وا  نقاذ المؤسسة من الوقوع في 
الإفلاس، أو تحويل السحب على المكشوف إلى قروض متوسطة أو طويلة الأجل موضوعة داخل 
 بالتفاوض مع المؤسسة المعنية. حسابات خاصة يعدها البنك
 
 .تفعيل آليات الدراسة البنكية للقروضثالثا: 
وتكاليف توقع مراحل العجز  ،ةمثل تكاليف الرقاب يمكن للبنك من إدراج التكلفة الإجمالية للقرض
بة لدى المؤسسات التي تطلب الإقراض، ويعبر عن التكلفة المتوسطة للاستدانة بنسبة التكاليف المالية نس
إلى إجمالي الديون البنكية، ولتسيير هذه النسبة بالنسبة للإدارة، يتدخل عامل خارجي في التأثير عنها 
المشروعات ذات فوهي الفعالية الاقتصادية للمشروع، ونقص درجة المخاطرة الناتجة عن تحقيقه، 
من خطر استخدام الأموال المخاطر المالية المرتفعة تؤدي إلى تخوف الإدارة والمساهمين إلى حد سواء، 
.، فتتبع المؤسسة منج التسلسل في قرار التمويل402المقترضة، وهو ما ينتج عنه عدم اللجوء للاستدانة
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  خلاصة الفصل.
من خلال الوقوف على سير الإجراءات الهيكلية للتمويل المصرفي بناء على قواعد أكثر 
يط البنكي مع التغيرات الهيكلية في اقتصادية أمكن التشخيص الموضوعي لدرجة استجابة المح
الاقتصاد الجزائري، أن تغيير القوانين واللوائح التنظيمية لا يكفي لدعم مسار توجه القروض نحو 
الاقتصاد بدلا من الدولة، وفي مراحل عديدة أدى استخدام موارد التمويل في تصحيح الوضعية 
إلى انخفاض قدرة الجهاز البنكي على التحكم السالبة للمؤسسات العمومية حتى بعد إعادة الهيكلة 
في ضبط مسار الكتلة النقدية، وبدلا من توجيه القروض إلى الاستثمار، ساهمت البنوك في 
تمويل خطة الإنفاق الحكومي بعد تسجيل عجز في ميزان المدفوعات، كما قامت بإزالة تنقيد 
 الديون الداخلية للخزينة العمومية.
ع في القروض قصيرة الأجل، إلى عدم تحكم البنوك في تطبيق بينما توجه الارتفا
المعايير الاحترازية نتج عن تصحيح الوضعية الداخلية لميزانياتها السنوية، ويثبت تحليل هيكل 
القروض أن المعايير المعتمدة لدراسة المخاطر البنكية تساعد على بناء قواعد مناسبة للتمويل، 
من المحللين الاقتصاديين ضرورة تعديل مسار الوضعية المالية  وفي هذا الجانب، اقترح كثير
للمؤسسات العمومية الاقتصادية ودفعها إلى رفع معدلات الاستثمار بعد تحديد تعريف دقيق 
لالتزام البنك بتعديل شروط تمويل المؤسسات العمومية الاقتصادية عن طريق تحويل المبالغ 
 .502إلى ديون متوسطة الأجل المتراكمة نتيجة السحب على المكشوف
تعد المرحلة النهائية لمعالجة الكشوفات البنكية للمؤسسات التي عرفت عجزا هيكليا وماليا 
إحدى أبرز الوسائل المستخدمة للانتقال إلى اقتصاد السوق وفقا لمعايير المردودية المالية، 
لحجم نشاطها ومواردها النقدية وتعالج مسألة الكشوفات البنكية الوضعية المالية للمؤسسات، تبعا 
المتاحة وقدرتها على التسديد، وما يستنتج من خلال هذه المرحلة، هو ضعف تشكيلة الحقوق 
، فارتفعت بذلك المخاطر المترتبة 2006البنكية غير الفعالة من إجمالي القروض ابتداء من سنة 
، عبئا 2006-6006سنتي  على زيادة طلبات التمويل لدى بنك الجزائر، وتحملت الدولة بين
 كبيرا من أجل تنفيذ إجراءات التطهير المالي.
يجب أن تنتقل أنظمة إدارة القروض الداخلية للبنوك من أنظمة لتصنيف القروض على 
أساس الإحصائيات إلى أنظمة لإدارة التكاليف تعتمد على التقدير واستخدام المخاطر المالية 
مناسبة من المحافظ المالية داخل السوق المالية تحترم فيها كأداة لدفع الموارد نحو تشكيلات 
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البنوك قواعد السوق، وتتحّرر أسعار الفائدة من كافة القيود التي يضعها البنك المركزي، على أن 
 يشمل نظام الرقابة كافة العمليات والأنشطة الأخرى داخل الإدارة البنكية.
مع رغبات العملاء، يساهم في تيسير الحصول على كما أن إجراءات تكييف البنوك لنظام الدفع  -
الودائع الادخارية وترفع من مركز السلامة المالية داخل البنك، على أن تتأكد البنوك من أصل 
ووجهة الأموال المودعة لديه وأهداف وطبيعة الصفقات العمومية بعد كل معالجة محاسبية لكشف 
 خفيف من حدة التسرب النقدي.، أو المساهمة في ت602محاولات تبييض الأموال
ما يلاحظ بعد مرحلة توقيع برنامج التعديل الهيكلي كع الهيئات المالية الدولية، أن الضعف بقي  -
سائدا في نوعية الحقوق المالية التي تحويها محافظ البنوك مما استوجب تطهيرها على مراحل، 
يرها نتيجة توطين العمليات المصرفية، بينما تزامنت هذه الإجراءات مع ندرة السيولة اللازمة لتسي
وسوء استخدام مفهوم الوساطة المالية في الجزائر واقتصارها على أنشطة محدودة، واتخذت الدولة 
مسؤولية المسارعة في معالجة هذه الوضعية على مراحل، بالتعاون مع الهيئات المالية الدولية وفق 
وصصة، بعد وضع ميزانيات عامة على مستوى برنامج للتعديل الهيكلي، وتنفيذ إجراءات الخ
البنوك لتشمل جميع أصناف الديون المستحقة على المؤسسات العمومية، متبوعة بسلسلة من 
 إجراءات إعادة الرسملة وتوسيع الأدوار المصرفية.
وعليه يبقى على عاتق الدولة مسؤولية بناء نموذج محدد لاستقرار سياستها النقدية والمالية خاصة  -
ي الأجل القصير، بعد تشخيص درجة استجابة نظامها المصرفي للآثار التي تخلفها أساليب ف
التدخل المستمر للبنك المركزي في توجيه الائتمان المحلي، بعد معرفة دوافع اللجوء إلى تنويع 


















                                                 







والسياسة  التمويل محّددات أنواع: رابعلل اـالفص









تسعى الدولة من خلالها لتحضير انطلاق مشاريع الأمر بوجود مبادرة حكومية،  عندما يتعلق
فإن مجال التطبيق المباشر للإصلاحات سيعمل على تهيئة المحيط الملائم بين ذات أولوية استراتيجية، 
سياسة اقتصادية مرنة موجهة كلية نحو لتتفاعل في إطار  ،مختلف المؤسسات الاقتصادية والمالية
استخدام معايير السوق، وهو ما يسمح بتفسير أسباب بروز الإرادة الإصلاحية للدولة عندما قررت 
الانسحاب التدريجي من دائرة التمويل، لتتحمل المؤسسات العمومية مسؤولية طلب اقتراضها الداخلي 
يل ليتناسب مع خصوصية المؤسسات الصغيرة وتحّول أدوار التمو ، من جهة والخارجي بمفردها
من جهة  ويضع إمكانيات أكبر للدولة لفرض سلطة الرقابة على هياكلها الاقتصادية والماليةوالمتوسطة، 
، ووفقا لهذا الطرح فقد تم وضع الإطار التنظيمي لتغيير السياسة الاقتصادية المعدلة لأساليب أخرى
، من خلال الفصل بين استثمار المؤسسات على اختلاف صة المنتجةوالخا تمويل الاستثمارات العمومية
مستوياتها وأنشطتها، وما تقوم به الدولة من استثمار التجهيز العمومي والموازي، أين يتحدد قرار التمويل 















 أساليب التمويل وفق تحّول السياسة النقدية.المبحث الأول: تغيير 
تعتبر أدوات السياسة النقدية احدى المحددات الرئيسية للتمويل البنكي، فما تعرضه السوق 
استهدفت إجراءات التحرر الاقتصادي المطبقة النقدية من معدلات يعتبر حاسما لحساب تكلفة القروض، 
عدلات الفائدة، المستوى العام للأسعار، سوق العمل، ، مختلف مؤشرات الاقتصاد الكلي (م7870سنة 
التجارة الخارجية)، أين ارتبط تحريرها بتعديل أسعار الصرف، وتخفيض قيمة العملة المحلية والتي تم 
في إطار توجيه برنامج الاستقرار النقدي والتعديل الهيكلي الذي أبرمته الجزائر  1770إدخالها سنة 
مما سمح باستخدام آلية لاستعادة التوازن في الأسعار النسبية، بتأثير  ،د الدوليبالتعاون مع صندوق النق
 .نقديةمن السياسة ال
لقد شكل هذا التوازن محور اهتمامات السلطة النقدية، وكان الهدف الرئيسي في هذه الفترة 
 702الأساسيةيتمحور حول كبح جماح التضخم، وتبيت القدرة الشرائية للعملة المحلية، ضمن الشروط 
 لتحقيق الاستقرار النقدي والمالي، وكانت تهدف إلى:
امتصاص الاختلالات النقدية والمالية الحاصلة على المستوى الكلي عن طريق التخفيف من  -
 حدة الآثار التضخمية، وا  تباع برنامج للتعديل الهيكلي لدعم هذا الاستقرار؛
وتنشيط القروض الفعالة بعد إتباع معايير  إعادة الاعتبار للهيئات المشكلة للنظام المصرفي، -
 التخصيص الأمثل للموارد وتوجيه الادخار نحو القطاعات المنتجة؛
تقليص حدة التوسع النقدي التي لا يقابلها إنتاج حقيقي، ووضع عملية الإصدار النقدي  -
أساسا لتطهير المحيط الاقتصادي ورفع نسبة النمو، عن طريق تثبيت معدلات الصرف 
 تهداف تعديل قيمة العملة لتكون قابلة للتحويل.واس
 : التأثير الظرفي للسياسة النقدية.المطلب الأول
مرجعا أساسيا لإثبات قدرة البنك  ،تعتبر الإجراءات التنظيمية المحددة في قانون النقد والقرض
ية تامة عن مراكز باستقلال ،المركزي على تنفيذ أساليب الرقابة على تأطير القروض الممنوحة للاقتصاد
، والتي كانت تفرض بقرار من الوزارة الوصية، وذلك باستخدام الأدوات المباشرة بهدف 802اتخاذ القرارات
توجيه الائتمان نحو الأنشطة الأكثر إنتاجية، كما يمكنه استخدام الوسائل غير المباشرة للحفاظ على 
كن أن تحدثها القيود التضخمية، أو بهدف معالجة التوازنات النقدية، وتشديد الرقابة على الآثار التي يم
                                                 
 ، التي انعقدت بين الحكومة الجزائرية وصندوق النقد الدولي.0770. جاءت هذه الشروط في اتفاقية جوان 702
-orcaM ,NI ,» selartneC seuqnaB sed ecnadnepédnI’l ed sneS el tnemiarV tse leuQ « ,sutrA kcirtaP .802
 .7991 telliuJ ,01°N ,eimonocé
أوجه الاختلالات النقدية الناشئة عن نقص الأموال المعروضة للاقتراض من جهة، والحّد من التسهيلات 
الائتمانية الممنوحة لمختلف وحدات النظام والتي أّدت إلى تشوهات شديدة مرتبطة بتوزيع الموارد المالية 
جاوز هذه النقائص شرع البنك المركزي في سلسلة من الإجراءات لتفعيل أدوات من جهة أخرى، وبهدف ت
 :902الانفتاح الاقتصادي لمختلف الوحدات المالية تهدف أساسا إلى
تسهيل إجراءات التحويل وتعميق الانفتاح المالي للبنوك الوطنية بعد استبعاد أثر  -
 الاختلالات الهيكلية الخارجية؛
ة مع عمليات الصرف، وتدعيم وسائل تطور سوق الصرف بين تنسيق العمليات النقدي -
 البنوك.
 تنشيط عوامل تطوير السوق النقدية بالاعتماد على الوسائل غير المباشرة في تسيير النقد؛ -
توزيع القروض بطريقة متكافئة بهدف التحكم في العرض النقدي، والتخفيف من الطلب على  -
 التمويل؛
لنقدية، عن طريق الحفاظ على معدلات منخفضة للتضخم البحث عن استقرار السياسة ا -
 وأسعار الفائدة، وفرض احتياطي قانوني للبنوك الوطنية بهدف تقليل المخاطر.
وفيما يلي عرض أهم الأدوات المستخدمة من طرف البنك المركزي لإدارة السياسة النقدية بعد 
 :1770سنة 
 لوسائل المباشرة.االفرع الأول: تأثير محددات التمويل لن طريق 
سمح برنامج الإصلاح النقدي الذي يتبعه البنك المركزي مع صندوق النقد الدولي إلى إحداث 
 تغيير نوعي في أدوات الرقابة المباشرة على استخدام القروض الموجهة للقطاع المصرفي.
تحكم في بهدف التحكم في أدوات الرقابة المباشرة على القروض الموجهة للقطاع المصرفي، وال
طلبات إعادة التمويل، والتي ارتفعت بمجرد ارتفاع الاستحقاقات المالية للبنوك تجاه المؤسسات العمومية 
بعد التطهير المالي، وتحديد مجال توسع الإقراض الموجه للاقتصاد بهدف التخفيف من الآثار 
 التضخمية.
ة سقف إجمالي يطلق على ويعمل بنك الجزائر بموجب الاتفاقيات الجديدة على إتباع سياس
الاحتياطات الداخلية للقطاع المصرفي، بهدف التأثير على البنوك للاحتفاظ بها على شكل ودائع، دون 
، كما يمكن لهذه السياسة الجديدة أن تخفض من قدرة البنوك على خلق 012تجاوز البنك للسقف المحدد له
                                                 
 lerutcurts tnemetsuja’d nalp ud nalib euqolloc ,8991-4991 eiréglA ne SAP ud naliB « ,habaR nuodbA .902
 .93.P ,8991 telliuj ,DAERC ud sreihac sel ,ni ,» enneiréglA eimonocé’l ed evitcepsrep te
لقروض المحددة، يكون مجبرا على تجميد نفس المبلغ من القروض المحددة له لدى بنك الجزائر، وتوضع هذه . في حالة تجاوز البنك سقف ا012
 المبالغ في حسابات خاصة على شكل ودائع إجبارية تحمل نسب فوائد معينة.
ض التي يسمح بها لكل بنك على حجم الودائع النقود الائتمانية، بحيث تتوقف كل زيادة في حجم القرو 
 :112التي يرصدها خلال الفترة السابقة، هذه الإجراءات تؤدي إلى
 التخفيض في السيولة الزائدة لدى البنك؛ -
تجنب ارتفاع أسعار السلع والخدمات الناتجة عن إصدار النقود مقابل إنتاج حقيقي في  -
 السوق.
، ليستوعب 5770وتيرة التوسع النقدي إلى غاية سنة وبالفعل ساهمت هذه الإجراءات في ضبط 
بذلك الاقتصاد السيولة الزائدة المرتفعة في السنوات السابقة، لتسجل بذلك حركة النقد تباطؤا مشجعا على 
في  %71انخفاضا من  212الاستقرار النقدي، ومقيدا لمعدلات التضخم فقد شهد معدل سيولة الاقتصاد
سنة  % 73، فانخفضت بذلك معدلات التضخم، من 5770ة سنة نهاي %53إلى  3770ديسمبر 
 .1770
وتواصل بذلك سلسلة من الانخفاضات لتستقر في حدود  5770نهاية سنة  %02لتصل إلى 
، ساعدت هذه الأوضاع على تسهيل إجراءات التحرر المالي 5770بعد سنة  %6دنيا لا تتجاوز 
في  %15ي طرأت على قيمة العملة والتي انخفضت بنسبة لمخرجات النظام المصرفي، بعد التعديلات الت
بداية تطبيق البرنامج، وهو ما يعد مؤشرا إيجابيا للاقتصاد الجزائري، الذي شهد انتعاشا حقيقيا في الإنتاج 
بالرغم من تشديد القيود النقدية التي تفرضها مؤسسة الإصدار، إلا أن البرنامج كان يسعى إلى توجيه 
 لية نحو الأنشطة الأكثر إنتاجية بعد توقيف عملية التسيير الكمي للنقد.الائتمان بفعا
 
 الوسائل يير المباشرة. لن طريق تأثيرالفرع الثاني: ال
بهدف تنظيم السيولة المصرفية وفتح حسابات رؤوس الأموال الخاصة بالبنوك الوطنية، وتحديد 
زائر إلى تحقيق هذه الأهداف مجتمعة باستخدام نسب الملاءة البنكية وسقف إعادة التمويل، سعى بنك الج
أدوات نقدية تعتمد على معايير السوق وا  نشاء إطار تنظيمي متحرر، وفي هذا الاتجاه تم اتخاذ إجراءات 
واسعة للتقليل من المخاطر المالية المحتملة، من خلال الاعتماد على أدوات غير مباشرة للتحكم في 
نات الخزينة التي تتحّدد بدورها من خلال نظام المزادات و بعد استخدام أذ تحديد أسعار الفائدة السوقية،
، وتنظيم الاحتياطات 312ا يساهم في التأثير القوي على أسعار الودائع وتكلفة الائتمانوسعر الخصم، مم ّ
 هاآثار المصرفية والتوسع الائتماني، وفي ما يلي باختصار أهم الأدوات النقدية غير المباشرة، لتتم معالجة 
 على نمو السوق النقدية وسوق الاستثمار بشيء من التفصيل:
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 إلى الناتج المحلي الإجمالي. 2M. نسبة سيولة الاقتصاد هي نسبة الكتلة النقدية 212
بحر المتوسط"، في التمويل والتنمية، (واشنطن: صندوق النقد الدولي) . صالح م نصولي، منير راشد، "تحرير حساب رأس المال في جنوبي ال312
 .62، ص.8770، ديسمبر 1، العدد53المجلد 
 سعر إلادة الخصم.أولا: 
بعد الانفراج الحاصل في السياسة النقدية، نتيجة تخفيض معدلات الخصم خلال الفترة 
)، والتي أتبتها تغييرات مماثلة في هيكلة أسعار الفائدة، سّجلت نقطة تحّول تعّد خطوة 6112-1770(
 ،ابية حققها بنك الجزائر، تهدف إلى التحكم في توجيه ودائع البنوك نحو تمويل الاستثمار المنتجإيج
واعتماد أساليب مرنة في دعم مخطط دعم الإنعاش الاقتصادي وقادته نحو النمو، كما كان توجه 
صدة السالبة السلطات النقدية ينحصر في تهيئة محيط يشجع البنوك على الاستثمار، بدلا من تمويل الأر 
إلى تصحيح  412للمؤسسات العمومية المتراكمة لفترة طويلة، وساعدت معدلات الخصم المتدنية في البداية
الاختلالات الهيكلية لموارد البنوك نتيجة ارتفاع حجم القروض الموجهة للاقتصاد، وبالمقابل انخفضت 
صم المطبقة في بداية التسعينيات إحدى أرصدتها النقدية المحدودة، وتعتبر سياسة رفع معدلات إعادة الخ
الدلائل القوية على استقلالية البنك المركزي في توجيه السياسة النقدية نحو امتصاص السيولة الزائدة في 
الكتلة النقدية، التي تعكس التوسع سرعة التوسع النقدي من جهة، وتخفيض معدلات الفائدة الدائنة 
بعد تنفيذ التزامات صندوق النقد الدولي والتي تهدف إلى رفع  .خصم)المطبقة على البنوك (سعر إعادة ال
معدلات الفائدة في السوق النقدية، مما يسمح بتقليص تكاليف القروض فيما بين البنوك، ويرفع من هامش 
 المنافسة داخل السوق البينية ويشجعها على أدائها الاقتصادي، ومتانتها المالية.
التعديل التي طرأت على سعر إعادة الخصم كما يبينها الجدول  وفيما يلي عرض أهم مراحل
 هياكل معدل الفائدة وتدخل البنك المركزي في السوق النقدية.: )1-4الجدول رقم ( التالي:
 .مليون دج (الخانة الأخيرة من الجدول)    : نسبة مئوية /الوحدة
 ابتداء من ابتداء من داء منابت ابتداء من ابتداء من ابتداء من من أكتوبر السنوات    















 0.5 11 21 41 01 01 0.11 معدلات إعادة الخصم
 31-7 21-0.1 11-0.91 11-0.91 11-0.91 11-0.91 91-21 معدلات الفائدة الدائنة
 21-0.1 3-5 0.12-71 42-51 02-11 02-11 72-01 ائدة المدينةمعدلات الف
 0.11-0.41 71-32 12-51 32 22-12 32 71 نظـام الأمـانـة
 0.11 0.41 32.71 0.51 - - - المنــاقصـات
حجم التدخلات في السوق 
 المفتوحة
 - - - 3334 - - -
                                                 
، ثم ارتفعت إلى 5870إلى غاية سنة  %5و %55.2. كانت معدلات الخصم تحدد لتتلاءم مع أهداف التخطيط المقّدرة، فقد تراوحت بين 412
 .6112سنة %7.5، ثم عرفت انخفاضا لتصل إلى 1770سنة  %50رتفاع لتصل إلى ، لتواصل نسب الا1770سنة  %52.10معدل 
  المصدر: من إعداد الباحث بناء على إحصائيات بنك الجزائر سنة:5112 مأخوذة من تقريره السنوي .
 .الرسمية مأخوذة من مصادرها 8770سنة: : إحصائيات بنك الجزائرالمصدر
 
إن الارتفاع المسّجل في معدلات الخصم لدى بنك الجزائر، كان طبيعيا بهدف المرحلة الأول : 
وضع شروط تقييدية على الارتفاع المسجل في طلب إعادة التمويل من طرف البنوك، والتأثير على 
لتصل  %21.21إلى  %22.31مواردها النقدية، فما كان عليها سوى رفع معدلات الفائدة فيما بينها من 
، وارتفع بذلك سقف إعادة التمويل في السوق النقدية، ليصل سعر الفائدة وفق 4331سنة  %2.11إلى 
، كما ارتفع معدل تسبيقات الحساب %21بعدما كان في بداية الفترة يمثل  %21نظام الأمانة إلى 
الإقراض تجاه المؤسسات تبعا للتوجه الجديد للبنوك في تغيير نمط  %21إلى  %31الجاري من 
 العمومية، ومساهمة منه في التأثير على التوسع النقدي.
، أين تم تسجيل انخفاض في معدلات إعادة 2331-2331وتمتد من سنة  المرحلة الثانية:
نهاية الفترة، وهو ما يعد مؤشرا إيجابيا للاستقرار النقدي، ويعكس إرادة  %4.3الخصم ليصل إلى معدل 
متابعة مسيرة الإصلاح والرقابة على معدلات الفوائد، والتأثير على معدلات التضخم والتي الدولة على 
، أين قررت البنوك والمؤسسات المالية تخفيض نسب الفوائد %5122بلغت مع نهاية الفترة نسبة تقل عن 
 على القروض الممنوحة للاقتصاد.
تم تخفيض معدلات الفائدة ، وتزامنا مع ذلك، %4.11إلى  %31حيث أصبحت تتراوح بين: 
الدائنة الممنوحة لعملائها نسبة إلى تعدد أوجه استخدام هذه القروض، خاصة مع بروز هياكل جديدة 
للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وكان الهدف من تخفيض هذه المعدلات بقرار من جمعية البنوك 
ضة على البنوك العمومية بهدف ، هو مراجعة القيود المفرو 6122331) سنة FEBAوالمؤسسات المالية (
 رفع كفاءتها، وتحديد مستويات الادخار التي رصدتها البنوك لضمان استقرار التوازنات المالية المحققة.
إلى حدود  2331انخفضت معدلات اعادة الخصم بشكل تدريجي لتصل سنة المرحلة الثالثة:
 %2
العمومية  يف الاستغلال لدى المؤسساتووضعت هذه الإجراءات بهدف تحسين مستويات الإنتاج وتكال
مؤسسات) بصورة أحسن، وذلك بعد التخفيض الآلي -التي استفادت من دعم الجهاز (بنوك والخاصة،
لمعدلات الفائدة المطبقة على كشوفاتهم البنكية من جهة، كما استفادت البنوك العمومية من إجراءات 
جهة ثانية، فانخفضت بذلك معدلات إعادة الخصم  عراقيل نقص السيولة من تالتطهير المالي وتجاوز 
 .7122331ابتداء من أكتوبر % 3.4، لتصل إلى3331في سبتمبر %4.2 منمرة أخرى 
 الهيكلة الإيجابية لمعدلات الفائدة.ثانيا: 
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تلعب معدلات الفائدة دورا محوريا في سياسة التمويل وتأطير حركة القروض البنكية، كما تعد 
المدخرات المالية وتعبئة الموارد النقدية للبنوك وتؤثر بذلك السلطة النقدية على الكتلة وسيلة هامة لجمع 
النقدية المتداولة باستخدام هذه الوسيلة للرفع من حجم تمويل الأنشطة الاقتصادية وزيادة معدل نمو 
 الاستثمار.
عوان ، على أنه يتعين على جميع الأ2331أكدت السلطات العمومية في الجزائر سنة 
الاقتصاديين سواء المقيمين (بما فيهم الدولة) أو غير المقيمين، ضرورة التقّيد بشروط الإنعاش الاقتصادي 
الذي يتوقف على رفع معدلات نمو الاستثمار وتجنيد جميع المؤسسات المالية على جمع المدخرات من 
 قطاع الأفراد.
ويات منخفضة نسبيا وذلك لفترة طويلة لقد أدت المساهمة في تثبيت معدلات الفائدة إلى مست
)، مقارنة بمعدلات التضخم التي ظلت مرتفعة طوال هذه الفترة، مما دفع 3331-3231(امتدت من 
 بالبنوك إلى تحصيل مردود سلبي للادخار الوطني (سواء المشكل من قطاع العائلات أو المؤسسات).
نون النقد والقرض كانت تهدف أساسا إلى غير أن الاستراتيجية الجديدة المتبعة بعد إصدار قا
تحرير أسعار الفائدة بصفة منتظمة محاولة من السلطات النقدية تقليص أخطار المعدلات الموجهة، 
والتأثير على سياسة التخصيص الأمثل للموارد، عن طريق التحكم في السيولة النقدية لدى البنوك 
 التسيير الإداري لهذه الأسعار. والتأطير الجيد للقروض من خلال عملية استبدال
يتم استخدام آليات غير مباشرة مدعمة بالوسائل التنظيمية المناسبة لتفعيل دور البنوك الجزائرية 
في الوساطة المالية، التي يجب أن تضطلع بها للنفاذ إلى الأسواق النقدية والمالية، ويظهر أثر تحرير 
ري جليا في الأجل القصير، من خلال التنظيم الحذر الذي معدلات الفائدة في النظام المصرفي الجزائ
 يصاحب إجراءات رفع القيود على المعدلات المحددة إداريا، عن طريق التحرير الجزئي وبالتدريج.
بينما يواجه البنك المركزي ضغوطات كبيرة، في تحديد الآثار التي تنجم عن التذبذبات التي 
للمحافظة على استقرار السوق البينية بدل اللجوء إلى إعادة التمويل في  تحدثها أسعار الفائدة بين البنوك،
 :812كل مرة من مؤسسة الإصدار، وذلك بعد اتباع الأهداف التالية
هو ضمان معدلات فائدة دائنة إيجابية للمدخرين ومراقبة مسار الكتلة النقدية  الهدف الأول -
 ومستويات تطورها.
معدلات الفائدة الأساسية الحالي، والبحث عن الطريقة هو توضيح مميزات الهدف الثاني  -
 المثلى لتحريرها دون الإخلال بالموارد النقدية للبنوك.
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لقد اشتمل قرار تحرير معدلات الفائدة المدينة عن طريق تثبيت معدلات إعادة الخصم 
اعدة تستند إلى الاعتيادي في المتوسط نسبة إلى القروض القصيرة، المتوسطة أو طويلة الأجل، وفق ق
 معدل مثبت للاستخدامات التي تفوق السنة، وذلك عن طريق التقسيم التالي:
)، كان تثبيت حّد أقصى 3331بالنسبة للقروض قصيرة الأجل: في البداية (أي قبل سنة  1.1
على معدلات إعادة الخصم الاعتيادي في المتوسط والذي يتم تحديده خلال الشهر السابق 
درجات مئوية، بينما يتم تثبيت نفس المعدل بدرجة تفوق معدلات الفوائد داخل بزيادة ثلاثة 
 درجات مئوية. 2السوق بين البنوك بزيادة قدرها 
كانت معدلات الفوائد المدينة  3231بالنسبة للقروض متوسطة وطويلة الأجل: ابتداء من سنة  1.1
بالنسبة للنوع  %4.11بزيادة قدرها  على هذا النوع من القروض، مرتفعة عن القروض قصيرة الأجل
بالنسبة للنوع الثاني من القروض، بينما تم تثبيت المعدلات على النوعين الأخيرين من  %31الأول، و
، غير أن الملاحظة %21لتصل إلى  4331، والتي ارتفعت سنة 1331سنة  %31القروض بنسبة 
 نخفاض (انظر الجدول السابق).هي توجه هذه المعدلات نحو الا 2331التي رصدت بعد سنة 
وفيما يلي عرض لتطور معدلات الفائدة المدينة وكذا معدلات التضخم، التي تم تحريرها خلال 
 ، ضمن إحصائيات بنك الجزائر:2331إلى  1331الفترة الممتدة من 
التضخم تطور معدلات الفائدة المدينة المطبقة لل  القروض قصيرة الأجل ومعدلات : )2-1الجدول رقم (
 والمعدلات الحقيقية المرافقة.
 الوحدة: نسبة مئوية
 1551 7551 9551 0551 4551 3551 2551 1551 السـنـوات
معدل الفائدة 
 الاسمي
 0.31 01 32 32-32 32-32 32-11 32-51 32-11
 7 1 51 23 52 32 13 33 معدل التضخم
معدل الفائدة 
 الحقيقي
 0.2 7 1 21-5- 5-9- 32- 31-11- 01-31-
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بالنسبة للمعدلات المرجعية والمعدلات المستهدفة، تم استخدام المعدل المرجعي للفائدة لأول مرة  6.2
ية، أين يتم حساب لبنك الجزائر، والتي تحمل شروط تأطير العمليات البنك 59/00بموجب التعليمة رقم:
المعدل المرجعي بعد تحديد تكلفة الموارد المالية للبنوك، والتي يمكن أن تتجاوزها بهامش محدد من 
طرف بنك الجزائر، كما يمكنه أن يمنح للبنك حرية تحديد معدلات الفائدة الدائنة والمدينة بعد مقارنتها 
صد التأثير على سيولة السوق النقدية بهدف بالمعدلات المرجعية المثبتة من طرف البنك المركزي، ق
تنظيم حركة التمويل، عند الإعلان عن تغيرات معدلات الفائدة داخل السوق ضمن الهوامش التي 
يحددها البنك المركزي، سيكون أمام البنوك والمؤسسات العمومية والخاصة الفرصة في التحويل المباشر 
ة تمويل البنوك ورفع حجم الائتمان الممنوح للاقتصاد دون لحجم السيولة وتداولها، بشكل يسمح بإعاد
الحاجة إلى اللجوء لمثل هذه العملية أمام مؤسسة الإصدار، وتعد هذه الطريقة فعالة خاصة إذا كانت 
التغيرات في رؤوس الأموال تتم في الأجل القصير، هذا ومن جانب آخر يمكن للبنك المركزي من 
معدلات مستهدفة لإدارة التوظيفات المالية والقروض طويلة الأجل، والتي التدخل في السوق النقدية ب
تمكن البنوك من إدارة الموارد النقدية بنفس الطريقة السابقة، غير أنه في هذه الحالة، يمكن للأعوان 
 الاقتصاديين من غير البنوك التدخل في هذه السوق.
 
ام البنكي تم تفعيله على مراحل نتيجة توفر هذا التحول الذي أحدثته السلطة النقدية على النظ
 العوامل التالية:
ارتفاع عدد المتدخلين في السوق النقدية، مما يعني توسيع السوق النقدية والمالية لاستيعاب  -
 الحجم المتزايد لحركة التداول النقدي).
 دخول أصول نقدية جديدة إلى هذه السوق، مما يعني ضرورة تنويع المنتجات المالية -
 وا  مكانية توسيع هامش المنافسة البنكية.
 توسيع آجال القروض المستخدمة داخل السوق النقدية. -
يمكن لجميع المؤسسات المالية والبنوك، القيام بعرض أو طلب الأصول المالية داخل  -
 .912السوق النقدية، أين يتم تحويلها بسهولة بعد خلق أصول مالية جديدة لها ميزة نقدية
 البنية الأساسية للسوق النقدية، وخاصة فيما يتعلق بالتمويل قصير الأجل.بهدف تدعيم  -
 :022لقد كانت السلطات النقدية تهدف إلى تحقيق ما يلي
السماح للبنوك لمواجهة الضغوطات المالية الناتجة عن توظيف الأصول المالية وفق  -
 قروض الممنوحة؛القواعد الاحترازية المتبعة، ورفع قدرتها على التحكم في تكاليف ال
 تخفيض الهوامش بين المعدلات المدينة والدائنة، بفضل عمليات التمويل المباشر؛ -
                                                 
 ويمكن إبرازها حسب آجال الاستخدام والمتدخلين في تحديدها، وتنقسم إلى:. 912
: وهي أذونات الخزانة المصدرة من طرف البنوك وتكتتب فيها المؤسسات غير المصرفية، وهي تسمح للمؤسسات المالية من  شهادات الودائع -
سنوات، ولا  5أيام و 5لسوق النقدي، وتختلف عن سندات الخزانة بأنها تحمل مبلغا أدنى مثبت، وتتراوح مدتها بين تحريك السيولة داخل ا
 يمكن تسديدها مسبقا عن طريق الخصم، ويمكن شراؤها من المؤسسة المصدرة نفسها، ولا تحمل علاوة التسديد.
صدرها المؤسسات التي تبحث عن تمويل مباشر دون اللجوء إلى الوساطة : وهي سندات قابلة للتداول لكل من يحملها، تأوراق الخزانة -
تحدد المالية، تحدد فيها معدلات الفائدة بحرية، وهي قابلة للتفاوض بين المتدخلين، غير أن عملية بيعها لا تتم سوى داخل السوق الثانوية، 
  ، في إطار البحث عن توازن الميزانية العمومية.5991أسبوع وتم إصدارها من طرف الدولة سنة  23أسبوع إلى  21آجالها من 
 ni ,» neirégla eriacnab emètsys ud stiudorp sed te têrétni’d xuat ud noitulovE « ,ahcïahG niddE lemajD .022
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خلق آليات جديدة لتحديد المعدلات بمرونة أكبر دون الحاجة إلى التدخل الإداري داخل  -
 السوق النقدية.
 لمليات السوق المفتوحة.ثالثا: 
ت الفائدة باستخدام تقنيات السوق المفتوحة عندما يقوم البنك المركزي بالتأثير على مستوى معدلا
تكون عملية تثبيت المعدلات أو استهدافها غير مجدية، هذه التقنية عرفت عدة تغييرات بعد الانفتاح في 
 رؤوس الأموال سواء الداخلية أو الخارجية.
ة سارعت مؤسسة الإصدار إلى توسيع قاعدة السيولة بدرجة نوعية، بفضل استخدام تقني
ساعة،  12المناقصة العلنية أين انطلقت في تنفيذ عمليات منتظمة بهدف التأثير على نظام المنح لمدة 
وهو ما يسمح لها من لعب دور محوري لاستهداف معدلات الفائدة داخل السوق النقدية، وتمكنها من 
 التأثير على الأسعار في مختلف الأسواق.
 
 
 العمليات لل  المناقصات.رابعا: 
استخدام أسلوب عرض المناقصات بمبادرة من البنك المركزي تهدف إلى ربط النقود داخل  إن
البنوك بمؤسسة الإصدار، أين تتحدد الأولوية في مناقصتها، وتقوم بتثبيت معدلات الفائدة في المستوى 
النقدية داخل الذي تتحدد به الأصول النقدية للبنوك، وتتحدد كمية النقد المعروضة تبعا لتطور السيولة 
البنوك (نقود وأوراق مالية متداولة، أصول صافية من العملة الصعبة، أرصدة حسابات جارية للخزينة...)، 
بينما تتحدد كمية النقود المعروضة بعد مطابقتها مع عناصر السيولة البنكية ووضعية الاحتياطات 
ك (وخاصة بنوك الودائع) من العمل الإجبارية، ولتحديد عرض النقود، يحيط بنك الجزائر جميع البنو 
 بقواعد الحيطة والحذر عند تقرير رفع السيولة، مع تحديد طبيعة السندات وآجال التسديد.
ويمكن للبنك أن يضع جميع الاقتراحات بشأن المبالغ التي يريد توظيفها ومعدلات الفائدة التي 
المعدلات وكذا المبالغ المقترحة في نظام يدفعها للبنك المركزي، بينما يقوم هذا الأخير بتصنيف هذه 
 ed esirp aLالمناقصة، كما يمكم للبنوك التي لا ترغب في عملية المناقصة أن تستفيد من نظام المنح (
)، وفي ظل هذا النوع فإن العمليات المطبقة تبقى أعلى من المستويات المتواجدة في السوق noisnep
 .122بين البنوك
                                                 
آلية الاحتياطي الإجباري كوسيلة للرقابة غير المباشرة على التنظيم النقدي، إلا أن هذه الآلية تستوجب  . يمكن للبنك المركزي من استخدام122
مواردها دراسات دقيقة للهيكلة المالية الموجودة داخل الجهاز المصرفي، وقياس أثر التنبؤ على المفروضة على كل وحدة من وحداته بما يلائم حجم 
جهة، والتأخر في الحصول على جميع المعلومات المحاسبية واتخاذ الإجراءات اللازمة، بسبب ضعف هيكلة وسائل المصرفية بسبب تباينها من 
 الإعلام داخل الجهاز المصرفي، لمزيد من التفصيل ارجع إلى:
 reirvéf ,21°N ,eimonocE ,NI ,» senneiréglA seuqnaB sed euqsiR ud euqitarP eL « ,amilaH neB demmahoM
 12.P ,4991
 ة مخاطر نمو الّسوق النقدية لل  محيط الاستثمار.: معالجالمطلب الثاني
، وفي إطار مواصلة برنامج الإصلاحات المالية، تم تقييد السياسة النقدية 8770ابتداء من سنة 
بهدف التحكم في وتيرة التضخم، وقد ساعد على تنفيذ هذه الإجراءات النتائج الإيجابية للوضعية المالية 
 3و 1770درجات مئوية مقارنة بسنة  1موازنة العامة للدولة بأكثر من بعد تسجيل انخفاض في عجز ال
 ، نتيجة ظهور فوائض مالية حققها ميزان المدفوعات الجارية.2225770درجات مئوية سنة 
مقارنة بسنة  5770سنة  %5.03حيث ارتفعت الإيرادات المسّجلة لدى الخزينة العمومية بنسبة 
مليار دج (بعد استبعاد التسديدات الموضوعة في شكل  1.230، لتستخرج بذلك رصيدا بقيمة 6770
(أين بلغت في  6770سندات في رأس المال الموجه للتطهير المالي)، كما ساعد تحسن أسعار النفط سنة 
 .5770لسنة  %1.50دولار للبرميل) من رفع نسبة نمو الإيرادات البترولية إلى  12المتوسط 
 
ي انتعاش النشاط الاقتصادي، ودعمت من جهود التصحيح هذه المؤشرات الجيدة ساهمت ف
المتبعة في ضبط عوامل استقرار الاقتصاد الكلي، كما سمحت الإعفاءات من الديون الخارجية التي 
إلى تحسين الوضعية المالية للجزائر بشكل عام تجاه العالم  5770-1770منحت في الفترة الممتدة بين 
مليار دولار  8إلى  3770مليار دولار سنة  5.0ف لدى بنك الجزائر من الخارجي فارتفع احتياطي الصر 
، كل هذه الميزات كان لها الأثر الإيجابي على تحسن واستقرار الأوضاع النقدية، بعد تدخل 5770سنة 
البنك المركزي في تحسين السوق النقدية، والتي تطورت بعد استحداث وسائل جديدة للرقابة النقدية التي 
إلى حماية السوق من المخاطر النقدية، التي تنشأ عند مخالفة البنوك لقواعد السلامة المصرفية أو  تستند
عدم التقيد بالقواعد الاحترازية، وعليه يمكن عرض الأوضاع المسجلة في السوق النقدية لدى بنك الجزائر 
 كما يلي:
 )؛0992-5992تباطؤ مستمر في التوسع النقدي المسجل في الفترة ( -
 استيعاب الاقتصاد للسيولة النقدية المفرطة المسجلة خلال الفترة السابقة؛ -
 إلى إجمالي الناتج المحلي الإجمالي). 2Mانخفاض نسبة السيولة الإضافية للنقد (نسبة  -
ساهم في انتعاش الإنتاج الحقيقي المقدر  5992، بداية سنة %05تخفيض قيمة العملة بأكثر من  -
 ، بالرغم من تشديد الأوضاع النقدية؛5992ار خلال سنة بالقيم الحقيقية للأسع
 بدأ الائتمان يتوجه إلى الأنشطة الأكثر إنتاجية. -
إلا أن هذه الأوضاع كانت تحمل مخاطر قوية على السوق النقدية الجزائرية نتيجة ارتفاع 
ة تحكم بنك الضغوط المفروضة على التداول النقدي داخل السوق ما بين البنوك هذا من جهة، وصعوب
الجزائر في الآثار السلبية الناجمة عن تخفيض قيمة العملة وتعويض خسائر الصرف، التي أّثرت على 
                                                 
 . تقاس نسبة انخفاض العجز، أو تحسن الميزانية بدلالة الناتج المحلي الإجمالي.222
سياسة البنوك عند تمويل الاستثمار سواء الموجه للقطاع العام أو الخاص، وهذا بعد انسحاب الخزينة 
 العمومية من التمويل من جهة أخرى.
ؤوس الأموال، سواء منها الطويلة، المتوسطة أو القصيرة إن غياب السوق المالية لتداول ر 
الأجل لاستيعاب مخرجات السوق النقدية، يرفع من مخاطر إدارة المحافظ المالية للبنوك، وهذا مؤشر 
على حجم القيود المفروضة عليها لتمويل مؤسسات عاجزة، خاصة بعد تصفية المؤسسات العمومية في 
، فإنشاء السوق المالية وتحديد أدوار 5770ت فيه الجزائر سنة ظل برنامج الخوصصة الذي شرع
المتدخلين فيها، يعّد عاملا حاسما في تنظيم أساليب التمويل داخل الجهاز المصرفي، ويساهم في ترقية 
 ).1012الادخار المالي والذي بقي دون المستويات المطلوبة حتى في الفترة الحالية (إلى غاية 
لجأ بنك الجزائر إلى تقليل المخاطر الناشئة عن السوق النقدية، من خلال وعلى هذا الأساس، 
إجراء تعديلات هامة على سعر الصرف، وتنظيم آليات التمويل وفق قواعد تأخذ بعين الاعتبار تكاليف 






 .تنظيم أساليب لرض الأموال للإقراضالفرع الأول: 
إن استمرار السياسة التوسعية للقروض بالرغم من القيود المفروضة من قبل بنك الجزائر نتيجة 
انخفاض تكلفة الموارد النقدية للبنوك، خاصة بعد تحرير أسعار الفائدة المدينة لتعرف بعد ذلك انخفاضا 
فاض يمكن تفسيره (انظر الجدول السابق)، هذا الانخ 8770في المتوسط لسنة  %5محسوسا، أين بلغت 
كذلك، نتيجة الارتفاع في سيولة البنوك بعد تحصلها على إعانات مالية بموجب برنامج إعادة الجدولة 
وتوجه البنوك نحو معالجة مراحل التطهير المالي للمؤسسات العمومية العاجزة، مما ساهم في رفع 
، وأيضا عن طريق 322ية المصرفيةمن السوق البين %51احتياجات التمويل، والتي تمت تغطيتها بنسبة 
 التسيير الدقيق للطلب واتباع سياسة التدرج في تحرير الأسعار.
شهدت السوق النقدية في البداية ضائقة مالية كبيرة، نتيجة ارتفاع احتياجات التمويل التي 
ة القروض تجاوزت قدرات البنوك، والتي عرفت مستويات متدنية من السيولة، فلم تتحمل أعباء إعادة هيكل
وشراء مدخلاتها في آن واحد، هذا الأمر ساعد على تجاوز البنوك لمستويات إعادة التمويل في ظل 
ارتفاع أسعار إعادة الخصم، إضافة إلى التأخر المسجل في تنفيذ العمليات المتعلقة بإعادة الهيكلة 
                                                 
 ، بعد تدخل بنك الجزائر في السوق النقدية.%55. ارتفعت نسبة احتياجات التمويل إلى 322
 ed nalp( الصناعية للقطاع العمومي، والإجراءات الصارمة المتخذة في مخططات الدعم
)، عقود النجاعة المبرمة مع المؤسسات العمومية والتي اشترطت فيها عدم تسديد tnemesserder
القروض الضرورية لضمان نجاح هذه العملية، مما ساهم في ارتفاع تكاليف إنتاجها تزامنا مع تخفيض 
بالدينار، ومديونيتها تجاه قيمة الدينار، الأمر الذي أحدث زيادة معتبرة في مديونيتها الخارجية مقومة 
 البنوك الوطنية، نتيجة اللجوء المتزايد للكشوفات البنكية لتغطية العجز الحاصل في موازناتها.
عند دراسة الخلل الحقيقي لهذه الظاهرة يتبين أن أثر التعديلات في معدلات الفائدة لا يساهم في 
مها لأن ارتفاع معدلات الإنتاج لم يكن تحسين تشكيلة القروض، ولا حتى على مستوى ترشيد استخدا
متناسبا مع الوضعية المالية المتدهورة، نتيجة تراكم المديونية وارتفاع الأرصدة السالبة لدى البنوك لفترات 
سابقة، حتى أن زيادة الأرباح لم تساعد على تخفيض الطلب على طلبات القروض وتعديل تشكيلاتها إلى 
 عدم فعاليتها.
، حدثت نتيجة سوء والخاصة لصعوبات المالية التي تواجهها المؤسسات العموميةإن استمرار ا
التسيير وانعدام الرقابة الكافية على تأطير حركة القروض، مما ساعد على انخفاض هوامش البنوك في 
تخصيص المؤونة تجاه الديون المشكوك في تحصيلها، وارتفاع مخاطرها البنكية، وعليه تطلب الأمر 
 إجراءات عاجلة تتمثل في:اتخاذ 
إنشاء سوق للأوراق المالية لضمان سلامة النظام المالي، وخلق رؤوس أموال حقيقية قادرة  -
 على إنعاش برنامج تمويل الاستثمارات المنتجة؛
التوجه نحو إقامة بنوك متخصصة للتكفل بتمويل بعض القطاعات خاصة في مجال تأطير  -
غرة)، والموجهة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، القروض قصيرة الأجل (القروض المص
 على غرار مؤسسات التأجير المالي وبنوك الأعمال، التي تخلق فرصا جديدة للاستثمار.
توفير سياسة واضحة لجلب المدخرات المالية، عن طريق التنويع في الخدمات المالية  -
 .422وظفي المؤسساتوربطها بقنوات الاستثمار، بدلا من استخدامها في معالجة أجور م
ويمكن معالجة مسألة تنظيم عرض الأموال الموجهة للاقتراض، بعد رصد التطورات الحاصلة 
في معدل سيولة الاقتصاد، ومن خلال نسبة (أو درجة) ائتمانية الاقتصاد الجزائري، والقدرة على تحسين 
 أساليب تمويل التمويل داخل الجهاز البنكي.
 يولة.التأثير لل  نسب السأولا: 
بعد الإجراءات المتخذة لتعديل هيكل أسعار الفائدة، واستبدال السياسة الإدارية في تحديدها 
باستخدام طرق التسيير غير المباشرة في السوق النقدية، والتي أعيد تنظيمها بإشراف من البنك المركزي 
                                                 
في الملتقى الدولي حول تأهيل المؤسسة رجم نصيب، آمال عياري وفاطمة الزهراء شايب، "الصلاحات الاقتصادية واستراتيجية المنافسة"، . 422
، 1003 الاقتصادية وتعظيم مكاسب الاندماج في الحركية الاقتصادية العالمية، (الجزائر: جامعة سطيف، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير)،
 .91ص.
 6770-1770الممتدة من سنة بهدف التأثير في السيولة النقدية للبنوك، غير أنه ما يلاحظ خلال الفترة 
 ) أدناه.3-1أن نسب سيولة الاقتصاد الجزائري تتوجه نحو الانخفاض مثلما يبينه الجدول (
يرجع الانخفاض التدريجي في السيولة إلى قدرة البنك المركزي على التحكم في العرض النقدي، 
، وهي تعتبر %2.11متوسط أي في معدلات نمو وسائل الدفع داخل الجهاز المصرفي، وقد بلغت في ال
أقل من معدل سيولة الاقتصاد التونسي على سبيل المقارنة، والتي بلغت في نفس الفترة كنسبة متوسطة 
 .%51
 التأثير لل  معدلات التمويل في الاقتصاد.ثانيا: 
 2770كما أن درجة ائتمانية الاقتصاد تميل نحو الارتفاع، بالرغم من انخفاضها الطفيف سنة 
على الترتيب نظرا لتدخل السلطات النقدية في فرض حدود  %3.83و %0.83لتصل إلى نسبة  1770و
قصوى على الائتمان، وهذا قبل تطبيق برنامج التصحيح النقدي المبرم مع صندوق النقد الدولي، مما 
ودائع يعكس تحسن معدلات ائتمانية الاقتصاد الجزائري، نتيجة توجه تفضيلات المدخرين نحو استخدام ال
البنكية، والانزلاق التدريجي في استخدام الودائع طويلة الأجل بدلا من الودائع الفورية، فبعد إعادة هيكلة 
البنوك الوطنية تم استحداث أنظمة جديدة لتوفير المنتجات المالية، وابتكار آليات لتجميع الموارد داخل 
وهي  %30.11الاقتصاد الجزائري في المتوسط  النظام البنكي، وتحسين وسائل الدفع بلغت درجة ائتمانية
 .%11سبة المحققة في الاقتصاد التونسي والبالغة أقل بقليل من الن
، على دور الوساطة في عملية التحرير 6112اعتمدت السلطات النقدية ابتداء من سنة 
نكية التي تفوق قيم التدريجي للسيولة البنكية، وذلك عن طريق استحداث أجهزة خاصة بمراقبة الشيكات الب
محددة، والتحقق من مصدرها قبل اتمام عملية الدفع، وقد سيطر النظام على القروض الموجهة 
كما  %06.5ليصل إلى  8112للمؤسسات العمومية والخاصة، لينخفض بذلك معدل الائتمانية البنكية سنة
 .3-1يوضحه الجدول
تطور مسار الكتلة النقدية بمفهومها الواسع  )، إلى أن1-1وتشير البيانات الموجودة في الجدول (
)، كان معتبرا، والتي تمثل سيولة الاقتصاد وذلك نتيجة إحداث تغيير نوعي في هيكل الودائع شبه 3M(
النقدية للجهاز البنكي، وهو ما يبين الأثر الإيجابي لسياسة الاحتياطي الإجباري، واعتماد البنوك على 
توظيف المبالغ النقدية واستخدام الودائع البنكية ضمن استثمارات سريعة  تعليمات البنك المركزي بشأن
العائد، والتحليل الذي يظهر من خلال تطور الودائع شبه النقدية يشير بأن هذه الموارد غير مستحقة 
، 0112مليار دج مع نهاية سنة  2.823ووصلت إلى  1770مليار دج سنة  5.25الدفع، والتي ارتفعت من 
 مع نهاية الفترة. %51.83ت بذلك نسبة تمويلية الاقتصاد الجزائري إلى فارتفع
 .معدلات سيولة الاقتصاد ودرجة الائتمانية التي يتميز بها: )3-4الجدول رقم (
 *الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار الجارية، **تقديرات نهاية جوان من السنة الوحدة: مليار دج 
معدل الائتمانية النقود النقود القانونية معدل السيولة لناتج االكتلة النقدية  السنوات
المحلي  2M
 الإجمالي*
 )%( 1M/sM sMالائتمانية  )%( 1M )%( BIP/2M
 00.93 05.501 01.072 09.36 07.635 00.343 0991
 08.04 01.331 09.523 02.65 07.997 02.614 1991
 01.83 08.041 07.963 00.35 01.379 09.515 2991
 06.24 00.981 02.344 02.75 01.3901 02.526 3991
 03.83 04.961 03.215 05.94 00.2541 00.917 4991
 00.04 04.802 03.025 07.04 00.2691 04.897 5991
 01.24 00.612 07.816 03.83 00.9642 00.749 6991
 50.69 06.243 36.653 62.42 03.1772 05.276 7991
 42.89 04.693 74.304 20.92 01.3082 06.318 8991
 69.89 08.444 64.944 19.72 7.6813 07.988 9991
 85.18 09.484 02.055 21.93 6.8704 09.5951 0002
 17.88 01.305 01.765 70.24 0.7324 00.4081 1002
 54.72 1.371 9.7913 5.70 1.4101 7.3354 9332
 13.71 1.327 9.3324 3.49 9.9935 9.4550 7332
 19.0 9.172 5.4954 7.29 35311 5.0059 1332
 11.9 2.343 2.4454 0.17 3.43331 1.3717 5332
 21.21 1.319 0.1390 7.79 0.54321 1.2911 3132
 تم إعداده من طرف الباحث بناء على عدة جداول مستخرجة من: المصدر:
 N,)81.P ,0002( 84 : °N euqnaB aideM ,)0102-0002( eiréglA’D euqnaB al ed leunnA troppaR
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 522يقوم بنك الجزائر بدور المنظم والمسير للسوق النقدية، ويتدخل في هذه السوق لضبط السيولة النقدية
م عملية التمويل عن طريق إعادة التمويل مقابل قرض بتقديم سندات مضمونة، أو بناء حالة الفائض النقدي فتت
ويهدف البنك  تحت الأمانة، أو اعادة التمويل عن طريق قرض دون تقديم سندات، وتسمى بالعمليات على بياض،
بة لمرحلة البنكي المناس ريق الوساطة فيما بين البنوك لتسهيل إجراءات الحصول على التمويلعن ط المركزي
 التحول.
                                                 
زي التدخل مشتريا لبعض الأنواع من السندات العامة والخاصة، وفي حالة عدم كفاية الاموال المعروضة في السوق فيما بين البنوك، يمكن للبنك المرك.  522
ساعة، حيث يقوم البنك الطالب للتمويل بالتنازل عن السندات التي يملكها لمدة محددة، وتتعلق  43وتسمى بالشراء النهائي، أو عن كريق اتفاقية إعادة الشراء لمدة 
 عادة بمدة القرض.
  .تطور درجة تمويلية الاقتصاد الجزائري: )4-4الجدول رقم (
 الوحدة: مليار دج




 درجة تمويلية الاقتصاد
 )%( 3M/MQ
 03.71 09.27 05.024 0991
 07.71 03.09 00.015 1991
 01.22 02.641 06.166 2991
 04.32 00.281 05.777 3991
 05.32 07.602 06.978 4991
 02.82 05.082 04.399 5991
 06.92 02.283 9.7011 6991
 40.16 09.904 15.176 7991
 72.85 01.474 06.318 8991
 20.56 05.875 07.988 9991
 17.83 08.716 9.5951 0002
 54.83 05.707 0.0481 1002
 71.14 1.6671 0.9824 6002
 50.14 0.1671 1.8155 7002
 06.03 0.1991 9.4056 8002
 98.23 3.8222 6.3776 9002
 26.23 3.4252 1.7377 0102
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 النسب مستخرجة من عدة جداول ، من إعداد الباحث يناء على معطيات الجدول السابق المصدر:
 
تساعد هذه البيانات على تفسير ظاهرة اللجوء إلى استخدام الرقابة الحذرة عند تعديل معدلات 
تخلي البنك المركزي عن دور الوساطة النقدية، والتي تكفل بها الوسطاء  الفائدة في السوق النقدية، مع
الماليين المعتمدين، كما يمكنه التدخل لتعديل مسار السوق النقدية باستخدام الوسائل غير المباشرة ويسمح 
 .بدخول وسطاء جدد على أن يحفز البنوك لابتكار منتجات مالية تزيد من تنافسيتها داخل السوق
والتي  VACIS ,ISF…استخدام شهادات الودائع القابلة للتفاوض، سندات الخزينة،  مثل 
يمكن تطويرها لتشمل مصادر جديدة لتمويل، وتحرير حركة رؤوس الأموال والانتقال إلى القابلية التامة 
 للتحويل التي تحدث في السوق المالية.
 
 أساليب الحماية من مخاطر تخفيض العملة.الفرع الثاني: 
لمواجهة أزمة تخفيض قيمة الدينار، والتي ظلت لسنوات طويلة تحدد بشروط إدارية وتخضع 
إلى تراخيص الاستيراد، والتصريح الإجمالي بالواردات، نسبة التغير في الاقتصاد الكلي، مما ساهم في 
التحويل تضييع مساهمته في تنظيم حركة المبادلات التجارية، ليكون بذلك عنصرا ثانويا في عملية 
الإداري للعملة الوطنية بالنقد الأجنبي، فقد كان النقد الوطني في البداية محددا بأعلى من قيمته الحقيقية 
في أوائل الثمانينيات)، مما ساهم في تدهور قيمة الصادرات خارج قطاع المحروقات  %15(حوالي 
ات، هذا التثبيت الإداري كان يتم بناء وأضر بالقدرة التنافسية للمنتجات الوطنية، ورفع من حصيلة الوارد
على قرارات غير اقتصادية، بل تمت في حدود معينة دون الرجوع إلى تغيرات في مؤشرات استقرار 
 الاقتصاد الكلي (نسبة الصادرات، معدلات الفائدة، نسبة تطور الكتلة النقدية،...).
يد القروض على الواردات وعلى لقد توجهت السلطات العمومية نحو تخفيض قيمة الدينار، وتشد
تخصيص اعتمادات النقد الأجنبي، بهدف التحكم في الوضعية المالية مما ساعد على ارتفاع الطلب في 
 السوق الموازية. 
، تم إلغاء التحديد الإداري للعملة 8870بعد الاستقلالية المالية التي منحت للبنوك سنة 
ضمن إطار سقف القروض الموجهة للمؤسسات ليتماشى  واستبدالها بنظام لتخصيص النقد الأجنبي،
قانون النقد والقرض، أنه "يتعّين على البنك المركزي ن م 55وتغّيرات ميزان المدفوعات مثلما نصت المادة 
الاحتفاظ الداخلي والخارجي لقيمة العملة، مع منح المؤسسات والأفراد حق حيازة الحسابات من العملة 
 الأجنبية.
) تم إعداد تغيير مفاجئ من السلطات النقدية لتعويض 1770-0770الممتدة بين ( في الفترة
في المتوسط سنويا  %1الخسائر المسجلة في الرصيد السالب، ليصل التخفيض في القيمة الاسمية إلى 
دولار في السوق الرسمية بعد محاولة الدولة  0دج لكل 12ويرتفع بذلك الدولار مقابل العملة ليصل إلى 
تعديل الأسعار وتحقيق القدرات التنافسية الحقيقية للإنتاج الوطني كما اعتبرت قابلية العملة للتحويل ل
شرطا أساسيا، بهدف تحقيق مستويات من الكفاءة الاقتصادية ورفع معدل الإنتاجية، إلا أن ارتفاع خدمة 
، مما أثر على مستويات الدين الخارجي أدت إلى تشديد القيود على التعاملات مع العالم الخارجي
، ووصلت احتياطيات 3770-2770الاحتياطي في مجال الدفع الخارجي، والتي تآكلت بين سنتي 
شهر من واردات سنة  7.0و 2770مليار دولار (وهي تمثل شهرين من استيراد سنة  5.0الصرف إلى 
 .اءات الاستعجالية التالية، لجأت الدولة إلى القيام بالإجر 622)، ولتفادي جدولة الديون الخارجية3770
 ؛722تطبيق حدود دنيا لآجال التسديد على القروض الجديدة الممنوحة للاقتصاد -
 رفض الطلب المتزايد على النقد الأجنبي من المستوردين في شكل قروض أو تحويل للعملة؛ -
اتّباع سياسة مرنة لسعر الصرف موازاة مع تخفيض قيمة الدينار، ليتحدد وفق قواعد  -
 تدريجيا على أساس خطوتين: %05، أين وصل هذا الانزلاق إلى السوق
 دينار مقابل كل واحد دولار. 22، أين وصل السعر إلى 5992في أفريل  .2
 دولار. 2دينار مقابل  25، أين وصل السعر إلى 5992في نهاية سبتمبر  .6
م عملية وضع قيود متشددة على السياسة المالية وتقوية المركز المالي الخارجي، أين تقو  -
 ؛822تثبيت قيمة العملة بناء على الاتفاقيات الدولية
عن طريق مجالس العملة بشفافية، خاصة  5992تم استخدام قابلية التحويل الجاري سنة  -
المعلومات المتعلقة بميزان المدفوعات واستقرار العملة في السوق النقدية فيما بين البنوك 
 ).2992(المنشأة سنة 
 ستعجالية المعتمدة من بنك الجزائر في تحقيق الأهداف التالية:ساعدت الإجراءات الا
تهيئة محيط ملائم للاستثمار خاصة بين المقيمين، في ظل الانفتاح الذي ساعد على  -
انضباط أسعار الفائدة واستقرار أسعار الصرف وفق المعايير الاحترازية، المفروضة على 
 البنوك ومراكز النقد الأجنبي.
ءات المتبعة على توحيد الرقابة على الصرف من طرف البنك، ووضع برنامج تساعد الإجرا -
 للتمويل وفق الحدود الممكنة للمتغيرات الكلية، وخاصة فيما يتعلق بهوامش رؤوس الأموال.
إن هذه المعايير المأخوذة من تعليمات بنك الجزائر إلى الوسطاء المعتمدين، كانت بهدف تنظيم 
 تجارة الخارجية على مراحل تقلبات سعر الصرف، وذلك من خلال:سوق الصرف، وتحرير ال
من بين الإجراءات التي يضعها البنك لتنظيم حركة الواردات، تتضمن قابلية  المرحلة الأول :
التحويل الجاري للدينار عن طريق حرية التدخل لصرف العملة في سوق الصرف بالنسبة لمتعاملين 
 في مجال التجارة الخارجية.الاقتصاديين عند إبرام صفقات 
وفق أسلوب التمويل الذي يعتمد على التحويل الجاري للعملة، تم إدخال تعديل  المرحلة الثانية:
يشمل الاستمرار في الإنفاق على الصحة والتعليم (وتدعى التحويلات الجارية غير المنظورة)، والتي يتم 
                                                 
مليار  5.1، بقيمة 3991مليار دولار مع الوكالة اليطالية لتأمين تمويل الصادرات، وفي سنة  2.3، بقيمة 1991ن: في سنة حدثت إعادة الجدولة على مرحلتي. 622
 دولار مع مجموعة من البنوك التجارية يترأسهم بنك القرض الليوني.
نوحة لتمويل الواردات ما عدا تلك المتعلقة بواردات . تم إلغاء القاعدة التي تقضي بشروط وضع حدود دنيا على آجال التسديد، للتسهيلات المم722
 .5770السلع الرأسمالية، وذلك سنة 
 ).10/17. المادة الثانية من قانون النقد والقرض (822
ك فيما يتعلق بالنفقات المحددة بالنقد الأجنبي للمقيمين اعتمادها بعد تحديد مبلغها الإجمالي السنوي، وكذل
، ويعد هذا القانون ساري 5770أوت سنة  82المحولين للعملة إلى الخارج، والتي انطلق العمل بها في 
المفعول على جميع الوكالات والمؤسسات المالية للوساطة المعتمدة من طرف الدولة، وذلك بعد تحديد 
 المبلغ السنوي.
الإجراءات كانت بهدف التحكم في التسربات النقدية للعمليات الأجنبية، ورفع مجال الثقة هذه 
بين البنوك والمتعاملين الاقتصاديين، أين أزيلت جميع الضوابط على أسعار الصرف في تجارة السلع 
 ض.والخدمات لتعميق التعامل بالنقد الأجنبي في السوق المحلية، وا  نشاء مكاتب خاصة لهذا الغر 
 الأخطار المتعلقة بأسعار الصرف.الفرع الثالث: 
تعتبر مسألة خسائر الصرف الناتجة عن التخفيض الإداري لقيمة العملة، وظهور السوق 
الموازية للصرف من بين المسائل المهمة، التي أحدثت جدلا واسعا بين مختلف الأعوان الاقتصاديين 
ل الدولية في تحديد مخاطر القروض ز لالتزام بقواعد لجنة باوحتى لدى البنوك الوطنية، التي فرض عليها ا
التي تتبع مخاطر تقلبات سعر الصرف والتي أثقلت كاهل  922الموجهة للمؤسسات وفق الشروط التفضيلية
الدولة في الفترة الأخيرة، وعّجلت بإلحاق أضرار بالغة بالاستثمارات المعلن عن تنفيذها سواء للقطاع العام 
 تلك المتعلقة بتجديد هياكل الإنتاج، أو توسيع أنشطة المؤسسات العمومية بعد تطهيرها. أو الخاص أو
سجلت اختلالات مالية مّست نظام الصرف في الاقتصاد الجزائري يمكن دراستها على 
 مستويين:
: تدهور في توازن ميزان المدفوعات، نتيجة ارتفاع خدمات المديونية الخارجية خارجيا .1
، وقد كان توجه السلطات نحو 0992من قيمة الصادرات لسنة  %26ى مستوى يفوق والتي وصلت إل
تخفيض قيمة الدينار يمثل الحل الوحيد والظرفي لتعديل التشوهات المالية، فقد شهدت المشاريع 
، تكاليف مبدئية تتجاوز قيمتها 0322992الاستثمارية المطروحة وفق برنامج الإنعاش الاقتصادي لسنة 
، وهو ما يتناقض وأهداف السلطات العمومية، التي كانت ترغب 132مقارنتها بالمشاريع السابقة مرتين عند
في رفع أسعار الواردات للتخفيض من حجمها الإجمالي من جهة، وتخفيض الطلب على العملة الصعبة 
 التي تمّولها من جهة أخرى.
ئيسي في عدم استقرار الاقتصاد فبقدر ما تكون أوجه العجز الكبيرة في الميزانية، هي السبب الر 
الكلي يؤدي الاعتماد على سياسة نقدية انكماشية، دون إجراء تعديلات ضريبية ومالية هامة إلى ارتفاع 
                                                 
  .71.P ,2002 reivnaj ,1°N ,sofni RDAB ,ni ,» elâB ed étimoC ud noitisoporP ellevuoN « ,inaizemA ilA.M .922
، وانخفاض معدلات الفائدة، ثم أعقبه تخفيض ثان بنسبة 1991سنة  %33الذي حدث في قيمة العملة بنسبة وذلك بعد التخفيض . 032
، بينما ارتفعت معدلات الفائدة، وقد شمل التدهور في الاستثمار جميع المؤسسات المتعاقدة مع البنوك والتي وجدت عراقيل 4991سنة  %11.04
 ي للقطاع الخاص المنتج.بها تنتمبكبيرة في تحويل العملة، وأغل
، 3991"، في التمويل والتنمية، (واشنطن: صندوق النقد الدولي)، العدد الأول، مارس إصلاح أدوات السياسة النقدية. هوي، وونغ كورنغ، "132
 .11ص.
أسعار الفائدة المدينة ارتفاعا مفرطا، ويؤدي ذلك في غياب أوجه الرقابة على رأس المال المحلي إلى 
وعلاوة على ذلك فإن مشكلة هذه التدفقات تزداد حّدة إذا قل إحداث تدفقات رأسمالية كبيرة إلى الداخل، 
معدل انخفاض العملة المحلية المعّدلة عن الفرق بين الأسعار المتوقعة للصرف الأجنبي والمحلي، ومن 
 .2جهة أخرى إذا قلت أسعار الفائدة الأجنبية فإن ذلك يشجع تدفق رأس المال إلى الخارج
صرف نشأت نتيجة احتكار الدولة للتجارة الخارجية، واتباع : وجود سوق موازية للداخليا .2
سياسة تقييم العملة المحلية بأعلى من قيمتها الحقيقية، مما ساعد على نمو قوي للكتلة النقدية في ظل 
وجود أسعار حقيقية سالبة من جهة، ومن جهة أخرى تحقق عجز مزمن في الموازنة العامة للدولة قدر بـ: 
، فارتفع بذلك سعر الصرف في السوق الموازية بحوالي أربعة أضعاف سعر 2992نة مليار دج س 092
، 2992، بعد أن كانت النسبة بين السعرين تمثل ضعفين فقط سنة 5992الصرف الاسمي لسنة 
، مما أتاح للسلطات النقدية فرصة ضبط 2.2ليصل إلى حدود  0006لينخفض الهامش السعري سنة 
 09.0ة لتخفيض مستوى العجز المسجل في ميزان المدفوعات والذي وصل إلى الموازنة العامة للدول
ويعتبر الهامش الإيجابي الذي يفصل بين المعدلين أداة فعالة لقياس درجة تقويم  9992سنة  $مليار
 .232العملة بأعلى من قيمتها الحقيقية
 .لرسمية والموازية للصرففي السوق ا الفرنك/اليوروتطور حصة الدينار الجزائري إل  : )0-4جدول (
 4132 3132 4332 4551 4151 4751 4951 السنوات
 34.031 91.231 23.17 31.34 13.1 33.1 33.1 المعدل الرسمي
 30.701 32.441 0.421 37.10 33.9 34.1 - المعدل في السوق الموازية
 73.20 43.24 11.94 70.11 29.4 34.3 - الهامش السعري
 47.01 10.23 49.90 14.59 17.433 34 - )%(نسبة تطور الهامش 
 ,ni ,eiréglA’d euqnab al ed seénnod sed ritrap à emêm suon rap ésilaér uaelbaT : ecruoS
 .191.P ,tiC-pO ,ilaB dimaH te zd.tsirec. airéglA-fo-knaB.www//:ptth
، يمكن استخراج تصور واضح حول كيفية اللجوء إلى تخفيض بعد القراءة المتأنية لهذا الجدول
-1670العملة المحلية وتعديل نظام الصرف في الجزائر، وقد شهدت المرحلة الأولى الممتدة من سنة 
استقرارا نسبي في سعر الصرف الرسمي تبعا لسيطرة النظام المركزي لتخصيص العملات الأجنبية  7870
من تصديرها للمحروقات والمعتمد من طرف البنك المركزي، غير أنه بعد  المحققة من عائدات الجزائر
سلسلة من التخفيضات التي أحدثتها السلطات النقدية في قيمة الدينار ساهمت في التأثير  1770سنة 
 على قيمته في السوق الموازية.
                                                 
ويحدث الفرق بين  ،2870-1670. في بعض الحالات يكون سعر الصرف الاسمي أقل من السعر الموازي، وهو ما وقع للجزائر في الفترة 232
 السعرين عندما يكون التحويل اليدوي للعملة أقل تكلفة من التبادل عن طريق الدائرة المصرفية.
ذ ، وهي تصادف السنة التي شرع فيها تنفي2570وبدأت أول عملية تخفيض للنقد سنة 
مخططات التصنيع في الجزائر، هذا التوجه الجديد كان يستهدف إقامة مشاريع مكثفة للاستثمار، مما 
ساهم في مضاعفة حجم الكتلة النقدية المتداولة، وظهور مداخيل متعددة (في شكل أجور، أرباح، ريوع 
لصرف في السوق وفوائد...)، وتعد نسبة النمو التراكمي لهذين المؤشرين السبب في ارتفاع سعر ا
الموازية، الأمر الذي يفسر على أساس ارتفاع الطالب على العملة الأجنبية، مما أدى إلى انخفاض في 
، أين اتبعت سياسة مرنة لإدارة سعر الصرف بعد إنشاء سوق 1770نسبة الهامش بين السعرين قبل سنة 
ت الصرف والمقاصة بين مختلف القيم للصرف فيما بين البنوك والمؤسسات المالية، تتم فيها جميع عمليا
 المنقولة (بيعا وشراء) سواء كانت العاجلة منها أو الآجلة تبعا لقواعد العرض والطلب.
بينما يتدخل البنك المركزي في تنظيم سوق الصرف فيما بين البنوك لإدارة احتياطياتها وحمايتها 
لها بالاحتفاظ بأرصدتها من العملة  من الأخطار التي تنجم عن وقوع خسائر في الصرف، كما يسمح
الأجنبية، كما تم تخفيف الضغوط على إيداع النقد الأجنبي من طرف المصدرين وتوحيد نسبتها إلى 
، كما يمكن للبنوك من إعادة توطين 332باستثناء عائدات الدولة من تصدير المحروقات والمعادن .%15
 للصرف. العوائد من الصادرات مباشرة داخل السوق البينية
ويتغير سعر الصرف تبعا لتغير رصيد ميزان المدفوعات، والرصيد الجاري للادخار الصافي 
للدولة، ومستوى العجز في الميزان الجاري، بينما يحدث كل تغير لسعر الصرف في الأجل القصير 
فيض قيمة يتطلب تعديلات في قيمة الرصيد الجاري للادخار الخاص والعجز الميزاني، وتعتبر عملية تخ
الدينار إحدى التقنيات التي يستخدمها البنك المركزي لتعديل الرصيد الجاري للادخار الصافي للدولة، 
، وهي حالة معظم دول 432بينما في الجزائر يتم تحديد سعر الصرف عن طريق قرارات غير اقتصادية
ت التي تندرج ضمن برنامج العالم الثالث، أين تشمل إجراءات التخفيض في قيمة العملة إحدى الإجراءا
التعديل الهيكلي، بناء على اتفاق للاستعداد الائتماني أبرمته الحكومة مع صندوق النقد الدولي بعد أن 
دون أن يتوفر للجزائر  ،من حصيلة الصادرات %28ارتفعت خدمة الدين الخارجي لمستويات تفوق 
ستخدام إجراءات بديلة للتخفيف مثل: رفع تصور واضح حول استقرار الأوضاع النقدية والمالية (أو ا
معدلات الفوائد أو قابلية التحويل الكلي للعملة، أو إعادة هيكلة المؤسسات)، وكان لهذا الإجراء إحدى 
 الخيارات التي كانت السلطات النقدية تهدف من خلالها إلى:
                                                 
رف، . هذه الإجراءات كانت تهدف إلى تكييف البنوك مع المعايير الجديدة للرقابة على الصرف، وتسيير النقد الأجنبي داخل السوق البينية للص332
 لي ويرفع من مستوى ملاءتها البنكية.بما يحقق توازنها الما
لمزيد من التفصيل  euqitilop emsiratneloV «. يقصد بالقرارات غير الاقتصادية، التوجه نحو استخدام الإرادة السياسية في اتخاذ القرار: 432
 ,NI ,» eiréglA ne noitaulavéD te xirP ed emètsyS ,eéulavé ruS eiannoM « ,ehcinnehK demmahoMارجــع إلـى :   
 sel
 .41.P ,1002 ertsemirt emè3 ,75°N ,DAERC ud sreihaC 
ثامنة من النظام تحضير عملية التحرير التدريجي للعملة الوطنية، وهو ما يطابق المادة ال -
 الداخلي لصندوق النقد الدولي؛
 تهدف عملية التخفيض إلى الحد من نشاط السوق الموازية للسلع والخدمات؛ -
إعادة مكانة القدرة الشرائية لعملة الوطنية، تسهيل الانفتاح نحو الخوصصة والتوجه نحو  -
 آليات السوق؛
وسط، مما يسمح بحرية تحويل إدخال معايير جديدة لتحرير سوق الصرف في الأجل المت -
 العملة الوطنية، وضبط التعاملات مع العالم الخارجي.
للمؤسسات  مالية إن تخفيض قيمة الدينار يعتبر إحدى أسباب التضخم، وهو ما سبب أضرارا
ارتفاع مديونيتها تجاه البنوك بعد حدوث خسائر مما أدى إلى ، وحتى القطاع الخاص المنتج العمومية
تلقيها للدعم الكافي لتعويض خسائرها من في ظل عدم  أثيره كبير على أسعار المدخلات،فت الصرف،
جهة، بينما أدى تخفيض قيمة العملة إلى رفع تكاليفها الإنتاجية من جهة أخرى، مما أثر سلبا على 
 مردوديتها المالية وفعاليتها الإنتاجية.
 
 
من قيادة مشروعها التطوري، نوعا ما متأخرة  بقيت الإجراءات المتبعة لتمكين المؤسسة العمومية
لأنها ظهرت في محيط اقتصادي يتميز بمنح الموارد المالية دون أن تتوفر أدوات الرقابة على مستوى 
التموين الخارجي أو الداخلي لعوامل الإنتاج أو السلع الوسيطة، والتي تمّول أغلبها بالعملة الصعبة التي 
، وحجم هذا النوع من التمويل يعد 0770تيجة تحرير أسعار الصرف بعد سنة توفرها السوق الموازية، ن
، وعجز العرض الوطني عن الاستجابة لمتطلبات السوق 532محدودا جّدا بالنظر إلى احتياجات الاستيراد
 المحلية.
شهد سعر صرف العملة الوطنية للجزائر  2331بعد عدة سنوات من اتفاقية ستاند باي الاولى 
 الأمر الذي يعتبر دافعًا إيجابيًا لتعزيز مناخ الاستثمار، وحسب بنك مقابل الدولار واليورو استقرارا
 القيمة الفعلية استمرار ضمان استقرار نسبة صرف الدينار من حيث 3131الجزائر، فقد عرف عام 
تقرار أن سياسة الصرف تتميز باس %.وساعد على ذلك22.1الحقيقية من خلال اكتساب الدينار لقيمة 
احتياطات الصرف نحو تغطية الواردات. وحسب بنك  سعر الصرف الفعلي الحقيقي نظرا لتخصيص
لضمان استقرار عملة الدينار المحلي فيسوق الصرف من منظور أنها فّعالة  الجزائر فإن هذه النسبة كافية
تأكيد الخبراء أن الدينار  رغم لعملة مقارنة بالعملات الأجنبية التبادل وتداولا ناحية التنقيط في معادلة من
خصوصا إذا ما تم احتساب فاتورة الواردات التي  % من قيمته، وهي نسبة مخّيبة32يخسر  الجزائر
                                                 
، دكتوراه غير منشورة، (جامعة الجزائر: دور الجهاز المصرفي في تمويل التنمية الاقتصادية، حالة الجهاز المصرفي الجزائري. أحمد باشي، 532
 .601)، ص.6770/5770معهد العلوم الاقتصادية 
 الأورو والدولار عملتا الاستيراد. وبالموازاة مع ذلك فإن حركة تقلبات أسعار سنويا بفعل تزايد قيمة تتضخم
مليون دولار سنويا يتم  332و 334ية جسيمة تتراوح بين الصرف تسبب للاقتصاد الجزائري خسائر مال
الصادرات فمسعرة بالدولار تغذيها  %)، بينما32تسديد ثلثي الواردات بالعملة الأوربية (
وتذبذب الأسعار نظرا لتفاقم عجز الحساب الجاري الأمريكي  %)، فتراجعت قيمة الدولار23المحروقات(
 مليار 324تمرار إذ بلغ العجز في الميزان التجاري الأمريكي غير قابل للاس الذي وصل إلى مستوى
 .6321131دولار عام 
وعليه يمكن تصور بعض الحلول لهذه المسألة بعد استبعاد جميع العناصر التي تقوم بدعم 
الفوارق السلبية لخسائر الصرف (مثل الإعانات التي تقدمها الخزينة العمومية لمؤسسات القطاع العام)، 
 معدلات الصرف يتم بالطرق التالية:فتعديل 
يجب وضع كشف خاص لجميع المؤسسات يقوم بمتابعة تكاليف الإنتاج، ورصد جميع   -
 الآثار التضخمية، التي تؤثر على المستوى العام للأسعار بعد تخفيض العملة.
يجب تتبع إجراءات التخفيض الذي يحدث خسائر في الصرف إلى سياسة ضريبية تشجع   -
ل القطاعات الاقتصادية، لوضع حد لدخول المواد المستوردة المنتجة محليا، وتقوم على تكام
 على حماية المنتوج من مخاطر تقلبات الصرف.
ضرورة وضع سياسة تحفيزية تعمل على دفع الموارد المالية العاطلة، وضمان رفع معدلات   -
ر تقوم على حماية التشغيل، واتباع النظم الحمائية، والرسوم التحفيزية على التصدي
 المنتوجات المحلية.
إن تعديل معدلات الصرف لا يمثل سوى متغيرا من مجموع المتغيرات الاقتصادية الكلية ويمكنه 
على غرار الإصلاح في النظام المصرفي والمالي  ،أن يحدث آثارا سلبية إذا لم يتبع بإجراءات حمائية
يع القطاعات الاقتصادية مهما كانت درجة مساهمتها والجبائي، على أن يكون متبوعا بسياسة تشمل جم
في القيمة المضافة، على أن ترتبط عوامل نجاح تخفيض العملة باستقرار الأسعار المحلية، دون أن يكون 
لها أثر عكسي بعد التخفيض، لأن ارتفاع أسعار الواردات من السلع الوسيطية الضرورية للقطاع 
نحو الارتفاع، مما يؤثر سلبا على تحسن المركز التنافسي للمنتجات الصناعي تدفع بتكاليف الإنتاج 
 المحلية على مستوى الأسواق المحلية.
كما تعتبر المؤسسات العمومية الجزائرية، أكبر مستنزف للموارد المالية (خاصة المحّولة بالعملة  
، فبدلا من توجيه الموارد المالية بالأجنبية) من ميزانية الدولة، بسبب تفاقم الديون العمومية تجاه البنوك
للمؤسسات النشطة، أو استثمارها في مشاريع استثمارية ذات عوائد مرتفعة، وتحقيق المنفعة العامة 
لأطراف التمويل، كان الأثر السلبي للقطاع العام هو السائد على مستوى الاقتصاد الوطني، في ظل 
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يد الانفاق العمومي، وا  يجاد بدائل جديدة لتمويل غياب رؤية تنموية واضحة الأهداف، وفي مجال ترش
المؤسسات خاصة الصغيرة والمتوسطة منها، بادرت الدولة إلى إيجاد منافذ تدعم حقوق الملكية الخاصة 
لوسائل الإنتاج، أو تدريب العمالة اللازمة لإدارة المؤسسات العمومية، تمهيدا لخوصصتها مما يولد لديهم 
بأقصى فعالية ممكنة ، ويعتبر الهدف الرئيسي لخوصصة القطاع العام، في الدول  الحافز لإدارة الأصول
على أساس تعظيم  732التي تمر بمرحلة انتقالية، يتمثل في إيجاد حقوق ملكية خاصة قابلة للتداول






 .تفعيل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المحيط البنكي وآلية لمبحث الثاني:ا 
وضعية المنظومة المصرفية والمالية، والتي تعاني من أزمة هيكلية ووظيفية نتيجة تفاقم  إن
الديون المستحقة غير المدفوعة، وذلك بعد عشرية أو أكثر من تنفيذ نمط التحرير التدريجي للاقتصاد 
المسائل القانونية والتنظيمية، تخفي رهانات اقتصادية حقيقية على كيفية احتيازها  والذي تمحور فقط حول
بأقل التكاليف والأضرار المقدرة، وباستخدام جميع الوسائل المتاحة لتجاوز هذه الاختناقات وهنا يمكن 
وذلك من  تحديد هذه الشروط التي ظلت تلازم المحيط البنكي حتى بعد إعادة الهيكلة والتطهير المالي
 خلال رصد الملاحظات التالية:
اختلال هيكلي ووظيفي حاد في القطاع العمومي، وتباين الثنائية الهيكلية للاقتصاد  -
 الجزائري؛
قطاع بنكي لا يزال يسير وفق ترتيبات وطرق ومعايير تقليدية، لا تقوى على القيام  -
 بالوساطة المالية أو يملك قدرات تنافسية؛
 ة، ومحيط لا يشجع على الاستثمار والمنافسة.بنية اجتماعية هش -
إن التوجه نحو محاربة العوامل الهيكلية لإعادة تشكيل الديون في الاقتصاد الجزائري، وخلق 
محيط مشجع على الاستثمار يمكنه المساهمة في إعادة الاستقرار لمتغيرات الاقتصاد الكلي، وا  نعاش 
القطاع العام الذي بلغت مديونيته تجاه البنوك بمبلغ  الذي بقي يعاني من احتكار 832قطاع المؤسسات
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 ا تحتاجه المؤسسة الوطنية هو تطبيق قواعد التسيير الحديث، التنظيم الفعال، نظام مالي ومحاسبي ناجع، وسياسة مستهدفة لإدارة الموارد. وم832
"، لا يمكن أن تكون لها معنى إلا إذا فتح عدد كبير من المؤسسات العمومية والخاصة ecnanrevuoG etaroproCالبشرية تقوم على التحديث "
 تثمار، وهو يعتبر نمو بطيء بالنظر إلى مثيلاتها من المؤسسات في كل من تونس والمغرب.بالاس
مليار دج، ودون توفر الإرادة الجادة للدولة في ترشيد الإنفاق العام وتسوية وضعية  613وصل إلى 
 المديونية الداخلية بشكل نهائي.
ح وما يميز حاليا الإصلاحات الاقتصادية والمالية في الجزائر، هو غياب هندسة حقيقية للإصلا
إضافة إلى عدم وضوح الأهداف السياسية نحو بعض المسائل المالية المرتبطة بوضعية البنوك من 
وتعتبر المؤسسات الصغيرة والمتوسطة،  الخوصصة، وعدم الاهتمام بانشغالات المؤسسات الحقيقية،
ا في مجال باعتبار أن الفصل بين أدوار الدولة أصبح ضروري احدى ركائز دفع حركة التمويل من جديد،
للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة،  وتهيئة المحيط العمومية، الرقابة، التنظيم والإشراف على تنفيذ المشاريع
من جهة، ودورها باعتبارها أحد  الحقيقي المنتج عادة بعث بعض القطاعات المساعدة على الاستثمارلإ
قطاع الإنتاج وتحديث آليات العرض  الأعوان الاقتصاديين أو الشركاء الاجتماعيين، لتساهم في تنشيط
دون الإخلال بقواعد المنافسة والعمل على تعبئة الادخار الوطني وتحسين وسائل الدفع لجميع البنوك 




 : خصائص المحيط البنكي بعد التعديل الهيكلي.المطلب الأول
زائرية بعد تطهير حوافظها المالية، بعد أن انطلقت يتبين من دراسة الوضعية المالية للبنوك الج
على مراحل متعاقبة بإشراك الخزينة العمومية في تنفيذها على نطاق واسع، تحصلت من خلالها البنوك 
، فإن سيطرة القروض الموجهة 8770مليون دج لسنة  152العمومية على فائض في السيولة يقدر بـ: 
الرئيسية لهيكل التمويل داخل النظام المصرفي، والذي تم بناء على قرارات للقطاع العمومي لا تزال الميزة 
إدارية عليا، دون أن تكون للبنوك العمومية حرية اتخاذ القرارات المتعلقة بالتسهيلات الائتمانية الممنوحة 
 إلا في نطاق ضيق، وهذه الطريقة تجعل من البنك حساسا للتغيرات والأخطال 932للمؤسسات العمومية
المتعلقة بمنح القروض نتيجة تقلبات سعر الفائدة ومعدلات التضخم وأسعار الصرف، دون أن يعفيه ذلك 
الإجراء من التقيد بالشروط النقدية التي يفرضها البنك المركزي، والتي يمكن أن تتعارض مع أهدافه 
 الاقتصادية خاصة في الأجل القصير.
على مستوى أداء البنوك العمومية، تجدر الإشارة إلى وقبل دراسة أثر برنامج التعديل الهيكلي 
حتى  أن القطاع العام لا يزال يستحوذ على أكبر النسب من القروض المصرفية الموجهة للاقتصاد
(انظر إلى الشكل أدناه)، بالرغم من حصوله على الاستقلالية الاقتصادية، مما أضعف قدرتها  0112سنة
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يلة الأجل لتمويل دورة الاستثمار، وهي تعاني من نقص احتياجات على تغطية القروض متوسطة أو طو 
 السيولة نتيجة تباطؤ سياسة تعبئة الموارد الادخارية، كما يوضحه الشكل التالي:
 .يبين سيطرة القروض الموجهة للقطاع العام من إجمالي القروض الممنوحة: )3-4الشكل رقم (
 
 ء على معطيات جدول لوضعية بنوك الودائع في:تم إعداده من طرف الباحث بنا: المصدر
 .1002 ,sram-reirvéf ,25°N ,)eiréglA’d euqnaB al rap étidé euqidoiréP( ,knaB aideM
 أهمية الخوصصة في القطاع البنكي.الفرع الأول: 
إذا كان المحيط الاقتصادي الجزائري لا يسمح دائما بوضع الشروط المشجعة على خلق المبادرة 
خاصة بالمستثمرين في القطاع البنكي، سواء كانوا محليين أو أجانب لإنشاء بنوك خاصة، ومهما كانت ال
الدوافع لتطوير قطاع الأعمال، ودفع البنوك لتكون أكثر تنافسية، خاصة بعد تسهيل إجراءات الانفتاح 
ة تندرج ضمن سياسة الاقتصادي وا  نشاء السوق النقدية، فإن ذلك يرجع إلى غياب تنفيذ إجراءات فعال
صارمة للإصلاحات الاقتصادية تشمل إعادة تنظيم وتأهيل الاقتصاد العموميين وخلق مؤسسات قادرة 
على تغطية جميع الأنشطة الإنتاجية المتاحة، وتحديث أنظمة الرقابة والإدارة والرقابة في القطاع المالي، 
مؤسسات، وا  شراك الخزينة العمومية في -از بنوكمما يساهم في التأثير على عوامل الثقة التي تربط الجه
البنكية نتيجة المكشوفات المالية السالبة والتي بلغت أرقاما قياسية، وذلك باستخدام موارد  معالجة الخسائر
 .042مليار دج 860ما يقارب  7770إعادة الجدولة، أين وصلت سنة 
، وبعد صدور القانون 22/57قم بموجب قانون ر  5770بالرغم من تنفيذ إجراءات الخوصصة سنة  
المتعّلق بكيفية تسيير رؤوس الأموال المتعلقة بمؤسسات القطاع العام، فإن الدلائل الأولية، تشير إلى أن 
 لأن الأهداف تم تحويلها منذ البداية. 142الإصلاحات لم تقدم بعد النتائج الإيجابية المنتظرة
لمصرفي، ليتزامن مع الإصلاحات المتبعة فبدلا من إحداث إصلاحات أساسية داخل الجهاز ا
في النسيج الصناعي كما حدث لدى العديد من الدول الصناعية، قامت الدولة بإعادة هيكلة المؤسسات 
العمومية عشرية الثمانينيات دون أن تساعدها على رفع قدراتها الإنتاجية، وتأهيلها لاستيعاب النمو في 
                                                 
مليار  225قامت بإعادة شراء مبلغ  9991-4991موارد تنقيد قروض إعادة الجدولة، بين سنوات  مليار دج، من 1.111بعد أن تحصلت الخزينة على مبلغ . 042
وجهة من طرف البنوك دج لتطهير القروض غير الناجعة للبنوك بما فيها صندوق التوفير والاحتياط، والباقي تم توجيهه لدفع خسائر الصرف الناتج عن القروض الم
 بطلب من الخزينة في تلك الفترة. 0991-9991وات لدعم ميزان المدفوعات بين سن
 من الناتج المحلي الإجمالي. %3. ذلك نتيجة تباطؤ وتيرة الإصلاحات من جهة، وبقاء معدلات النمو الاقتصادي دون المستويات المطلوبة، 142
 إجمالي القروض السنوات
ي المنافسة وا  نعاش العرض، إلا أن هذا التحول في الأولويات الاستثمار المحقق، تمهيدا للدخول ف
 استوجب وضع مسار للإصلاحات بطريقة غامضة لتطوير اقتصاد كان موجها نحو السوق الداخلية.
وهنا يتأكد الطرح الذي يرى بأن إعادة الهيكلة جاءت متأخرة، ويعد برنامج إعادة الهيكلة 
إعادة هيكلة حقيقية للقطاع المصرفي، فقد كان بالإمكان تجاوز  الصناعية غير فعال إلا إذا تزامن مع
 هذه المرحلة بأقل التكاليف، ذلك أن برنامج التصحيح الهيكلي وضع أهدافا للسياسة النقدية، تنحصر في:
 مليار في نهاية البرنامج؛ 5.592رفع حجم القروض المقدمة للاقتصاد بحيث تصل إلى  -
 خلال فترة البرنامج. %52إلى  2Mتخفيض معدل النمو النقدي  -
، معدل %52رفع سعر الفائدة المطبق على إعادة التمويل بحيث يشمل سعر إعادة الخصم  -
، وعلى مكشوفات البنوك الموضوعة %06محوري لتدخل البنك المركزي في السوق النقدي 
 .%56لدى بنك الجزائر إلى 
رتفع معدل نمو الائتمان المحلي للاقتصاد وبالمقارنة بالأهداف المعلن عنها في البرنامج فقد ا
النسبة  %2.10وهو ما يقارب  %58.00إلى  0112ليصل سنة  1770سنة  %8.2بشكل تدريجي من 
المستهدفة في البرنامج، ويعكس هذا النمو بالرغم من كونه أقل من المعدل المعلن جهود الدولة في 
لسعي للتخفيف من الآثار التوسعية للزيادة غير تخفيض الأنفاق على القطاع الحكومي غير المنتج، وا
مليار دج  8.21المتوقعة لصافي الاحتياطيات الأجنبية قامت الدولة بتجميد الجزء المقابل لإعادة الجدولة 
وهي  %3.50، بينما سجلت السيولة المحلية نسبة ارتفاع قدرها 1770في حساب لدى بنك الجزائر سنة 
، إلا أن البرنامج لم يوفق في التمهيد لمرحلة %50لبرنامج والتي تصل إلى تقارب النسبة المحددة في ا
الخوصصة بالنظر إلى توفر جملة من الأسباب المحيطة بالنظام المصرفي كان لها أثر في تغيير أساليب 
 التحكم في توجيه الموارد النقدية والائتمان المحلي.
 تطبيق برنامج الخوصصة. الفرع الثاني: آليات
بالرغم من وجود العراقيل التي لا تزال قائمة  ،عملية التحرير التدريجي للاقتصاد الجزائري تعد
 ،عند أداء الوظائف الاقتصادية، والعقبات التي تطرحها ثقل الإجراءات الإدارية من طرف البنوك العمومية
إنشاؤها بعد تردد كبير  فإن قانون النقد والقرض سمح بإنشاء تركيبة جديدة من البنوك الخاصة، والتي تم
ساد الأوساط الاقتصادية والسلطات العمومية في الجزائر، فالخوصصة من دون شك تعد أحد أهم 
التي انطلقت مطلع  ،الخيارات الاقتصادية التي تعطي دفعة قوية في سير الإصلاحات الاقتصادية
قوق الملكية لفائدة القطاع الخاص، فهي ترفع من إيرادات الدولة نتيجة تحويل ح ،تسعينيات القرن الماضي
بالرغم من  وتحفز من أساليب تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، عن طريق انشاء شركات المساهمة،
وجود عراقيل كبيرة أعاقت تنفيذها، خاصة وأن العملية تنطوي على العديد من الأخطار الاجتماعية منها، 
ولة على البنوك العمومية لا يمكن التفريط به بسهولة لفائدة فضلا عن كون الاحتكار المعلن من طرف الد
 القطاع الخاص.
نظريا فإن إنشاء فروع للبنوك الأجنبية في السوق الجزائرية، يعتبر عاملا مشجعا على تطور 
ويرفع من القدرات التنافسية، أساليب التمويل التقليدية، تطوير أنظمة الدفع، تسويق الخدمات المصرفية، 
 الحضور يعكس قدرة أداء الاقتصاد الجزائري، إذا توفر شرطين:هذا 
عملية الخوصصة  تدابير  ية السياسية التي تعكس نوايا الحكومة حولؤ وضوح الأهداف والر  .0
 والإصلاحات بشكل عام.
إعادة هيكلة القطاع البنكي الجزائري، لفتح مجال واسع للمساهمة في الاستثمار، وتأهيله  .2
 السوق، ورفع قدرته التنافسية، ومقدرته الائتمانية.للتكيف مع قواعد 
 توجيه مصادر التمويل نحو الأنشطة الانتاجية، مهما كان نوع المؤسسة المتقدمة للبنك. .3
 .المطلب الثاني: تقييم برنامج خوصصة البنوك
من ودائع  %57على النظام المصرفي الذي تسيطر عليه بنوك الودائع العمومية، التي تراقب 
فراد والمؤسسات، أن يتحرر من الإجراءات المعقدة التي يفرضها نمط التسيير الإداري خاصة عند الأ
تمويل قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، دون التخلي عن إجراءات التسديد التي تعمل وفق القواعد 
ؤسسات من الأموال الخاصة بالم %20الاحترازية عند معالجة ملف القروض على أن تحتفظ بنسبة 





 ول: المراحل التمهيدية للخوصصةالفرع الأ 
، يسودها التخوف والغموض من 5770لقد انطلقت عملية الخوصصة بصورة محتشمة سنة 
ص، وما يصاحبها من إجراءات رفع رأس المال، أو طرح عملية نقل الملكية من القطاع العام إلى الخا
فالتقارير البنكية تثبت نجاعة المؤسسات الخاصة، إذا  أسهم للاكتتاب، وهي مسائل بقيت عالقة لحد الآن،
 اعتمدت على أساليب حديثة في إدارة الأعمال، غير أن السوق المالية في الجزائر لاتزال غير مفّعلة
يزال في نظر بعض المسؤولين ضمن قائمة الأنظمة البنكية الأقل نجاعة في  باعتبار أن النظام لا
 .242العالم
ويمكن رصد عدة اختلالات هيكلية مسجلة لدى البنوك التي تخضع للمراقبة الحكومية سواء من 
حيث الفجوات المالية التي نتجت عن عدم استيفاء أدنى شروط العمل المصرفي، أو من حيث كيفية تعبئة 
، في إطار 3770-2770ارد الادخارية أو طرق منح القروض، وذلك بعد دراسة أولية تمت بين سنتي المو 
                                                 
 . تصريح وزير المساهمة وتنسيق الإصلاحات لجريدة:242
 .4.P ,1002 sram 13 ua 52 ud ,» séganémaér ertê tiod fitalsigél setxet seL « ,eimonocE étrebiL
، وقد خلصت الدراسة إلى ضرورة وضع خطة 342توجه الدولة نحو تطهير وا  عادة تأهيل البنوك العمومية
 لإعادة التأهيل ترتكز على إعادة الهيكلة تمهيدا للشروع في خوصصة جزئية، وترتكز على:
 تح جزء من رأس مال البنوك العمومية على القطاع الخاص؛ف -
 احترام الشروط الدنيا لقواعد الحيطة والحذر من أجل تحسين الأداء؛ -
تصفية جميع المستحقات المعدومة، أو المشكوك في تحصيلها من محافظ البنوك وعلى  -
 الدولة أن تتكفل بتطهيرها؛
الخاصة، بفتح رأس المال الجزئي أو الكلي  الالتزام بالشفافية التامة عند فتح الأظرفة -
للبنوك، وا  ظهار جميع الحسابات المتعلقة بالموازنات المالية والمحاسبية، وا  ظهار الحقوق 
 غير الفعالة تمهيدا لإجراءات فتحها في المستقبل.
للمؤسسات العمومية، ومراحل تنفيذ غير أنه ما يلاحظ من خلال تتبع مراحل إعادة الهيكلة 
 442أن هناك عدة مشاكل لا زالت تعيق هذه العمليةتثبت  الحكومة،ءات خوصصتها من طرف اجرا
 وتشمل اختصار العوامل التالية:
عدم وضوح نوايا الحكومة ونقص الخبرة الكافية لإدارة مثل هذه العمليات، خاصة وأن  -
 عملية إعادة التقييم لا زالت تسند إلى المكاتب الدولية لمراجعتها؛
لإنهاء الفصل في عملية التقييم (لمدة خمس سنوات، انطلقت من ول الزمني ضيق الجد -
 )، إضافة إلى عدم توفر المعلومات وتقدير البيانات الإحصائية؛0006إلى  2006
 الضغوطات الاجتماعية والاقتصادية وعدم الاستقرار السياسي، المرافقة لهذه العملية. -
مبرمجة في الفترة الحالية، بعد تسجيل غياب  وعلى هذا الأساس، فإن خوصصة البنوك ليست
، وتبقى عملية الحقن المالي مستمرة لتتحمل أعباء تسييرها خزينة 542الإعلان الرسمي عن تنفيذ إجراءاتها
الدولة، وبقائها دون تأثير خاصة بعد ارتفاع حدة المنافسة التي شرعت في تنفيذها البنوك الخاصة سواء 
، والتي تحولت نحو الترويج لمنتجاتها المالية، واستعدادها للدخول بقوة في كانت الأجنبية أو المحلية
وا  شراكها للعديد من المنتجات المالية الحديثة، لفائدة المتعاملين الاقتصاديين غير  ،السوق النقدية
 .المصرفيين
                                                 
ائج . تمت الدراسة بإشراف من البنك الدولي، وذلك عن طريق ثلاثة مكاتب دولية، والتزمت الدولة بالحياد لضمان شفافية العملية، وكانت النت342
 لهيكلة.حافزا لتشخيص وضعية البنوك، وا  عادة تمويلها يعد قرارا حاسما قبل إعادة ا
-32.PP ,tiC-pO ,euqnab al te esirpertne’l ,ni ,» seuqnab sed tnemesserder te tnemessiniassa’L « ,rekahC ,A .442
 .42
 للصحافة الوطنية انظر: 1112. جاء ذلك أثناء تصريح أدلى به رئيس الحكومة، علي بن فليس سنة 542
 ud ,32°N ,etsimonocE’l NI ,» seuqnaB ses ed risiasseD es ed sap egasivnE’n tatE’L « ,inuomaM ilA
 .1002/11/62
ق الإجراءات المرنة في التمويل باستخدام المعايير الدولية في التسوي كما يمكن اعتماد 
) والقروض المصغرة سريعة العائد والأقل خطرا gnisaelوالإداري، واعتماد أساليب حديثة في التمويل (
 على الحوافظ البنكية، وهنا بدأت تشهد السيطرة الحكومية نوعا من المصاعب.
إن المؤسسات المالية والبنوك الأجنبية، على مستوى من الوعي بالمخاطر المتعلقة بالسوق 
، سواء فيما يتعلق بالتحفيزات الاستثمارية، أو بالوضعية المالية والنقدية التي تمر بها الدولة الجزائرية
خلال المرحلة الانتقالية، وقد قامت بإنشاء فروع لها وذلك في حدود المساهمة الجزئية أو الكلية في رأس 
لا أن الإجراءات المتباطئة مال هذه البنوك، وأبدت استعدادا للتكيف مع القوانين الجديدة للخوصصة، إ
للحكومة في التعجيل بالالتزام بهذه القواعد، حالت دون تطور نشاط السوق المالية، وتداول القيم المنقولة 
، لإدارة عمليات محدودة جدا لا تملك حاليا القدرة على تجميع 8770في الجزائر، والتي تم إنشاؤها سنة 
ليين والأجانب، مما دفع بأغلب البنوك الأجنبية إلى تحويل الادخار الكافي، وجذب المستثمرين المح
 نشاطها نحو تمويل التجارة الخارجية، بدلا من الاستثمار الذي لا زال مرّكزا على قطاعات محددة.
كما يمكن للاستثمار الأجنبي أن يساهم في دفع النمو المتولد عن الاستثمار المحلي إلى مستوى 
تدفق القروض الخارجية أو الاستثمار بالمحفظة المالية إلى هذه الدولة، كما  أعلى، بشكل يفوق ما يحققه
يؤدي إلى تفعيل الشراكة الإقليمية بين القطاعات المنتجة على أن تتخذ الدولة النامية عوامل الحذر من 
 ، أو التأثير على الأسعار المحلية.642مخاطر تغيير توجهات الاستثمار من خلال الصفقات المالية
 
 البرنامج الجديد لمراجعة ميزانيات البنوك.الفرع الثاني: متابعة 
تعد مسألة إصلاح النظام البنكي وأساليب تمويل الاقتصاد، إحدى المعادلات الصعبة في قوانين 
-0112الإصلاحات الاقتصادية، والتي أثارت جدلا واسعا بين المتعاملين الاقتصاديين خلال سنوات 
 %0.05ر القطاع العمومي المستقطب الأول للقروض المصرفية بنسبة تتجاوز ، بعد أن تم تطهي7112
، على الرغم من إعادة رسملتها من طرف الخزينة 1112من إجمالي القروض الموجهة للاقتصاد لسنة 
العمومية، لا زالت البنوك تعاني من أزمات السيولة المصرفية حتى بعد إعادة هيكلتها، دون أن تملك 
ة في تطهير أنظمتها المعلوماتية أو استحداث نمط جديد للنقود الإلكترونية، في ظل غياب سياسة واضح
  .كلي للمنتجات المالية
، والتي تعمل على تسهيل انتقال الموارد المالية بين 742منها الحديثةخاصة المنتجات المالية 
 الأفراد والمؤسسات بحرية مقيدة بشروط المخاطرة البنكية.
                                                 
 sed te reicnaniF ruetceS ud elôR te étilibisiL ed euqnaM : seuqimonocE semroféR seL « ,firehC biehC .642
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  .29.P
، 3112يتكفل بمراجعة ميزانيات بنوك الودائع قامت الخزينة العمومية بعد سنة  ولوضع برنامج
بتحديد معايير محاسبية تتقيد بها ميزانيات البنوك، وذلك بتحديث شبكة القروض التقليدية وا  عداد تشكيلة 
م إنشاء موسعة للقروض، بعد اتباع واتخاذ كل التدابير اللازمة قبل منح الائتمان، وعلى هذا الأساس ت
كما تم إنشاء كل  7770مؤسستين ماليتين، على غرار إنشاء صندوق لضمان الأسواق العمومية سنة 
 من:
مؤسسة إعادة التمويل التعاقدي: والتي تهدف إلى طرح موارد مالية آجلة، تسمح أكثر  .2
من البنك باستخدام التمويل عن طريق نظام خاص بإعادة التمويل يتم تنفيذه من طرف البنوك بوساطة 
المركزي، وذلك بهدف تشجيع منح القروض التي يعاد تمويلها من طرف بنك الجزائر، شرط أن يتم 
 .التسديد خلال الثلاث سنوات الأولى من إبرام عقد القرض
وعن طريق هذه المؤسسة يمكن تحديد آجال التسديد، لأن هذه الأخيرة تقوم بإرساء  
وض المالية مما يشجع على ضمان التمويل طويل الأجل قاعدة إعادة التمويل على قاعدة القر 
 للاستثمارات، ويساهم في تطوير السوق المالية.
مؤسسة ضمان القروض العقارية: وهي مؤسسة مالية تسمح بضمان متابعة القروض  .6
الممنوحة للمستفيدين، والموجهة أساسا للتمويل عن طريق القروض السكنية، بهدف رفع الضغط على 
 معالجة أزمة قطاع السكن.الدولة و 
، يهدف إلى تسهيل إجراءات تنفيذ 9992الصندوق الوطني للتجهيز: تم إنشاؤه سنة  .2
 المشاريع الاستثمارية، ويقوم بضمان التمويل والمتابعة، وا  جراءات التنفيذ.
 
 
 .المطلب الثالث: خصوصية التمويل البنكي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
صلاحات الاقتصادية والنقدية، الذي أعدته الحكومة على مراحل، بعد يمكن متابعة برنامج الا
 تحديد هوية المصدر المناسب لتمويل المؤسسة الصغيرة والمتوسطة.
 .: تقييم البرنامج المرحلي في الإصلاحات البنكيةالفرع الأول
ر منه في تحقيـق إن اصلاح النظام المصرفي أمر ضروري وحيوي لعمليات الاقتصادي الكلي، وأمر لا مف
كفـــاءة ونجاعـــة عملي ـــات التكييـــف والتغيـــرات الهيكلي ـــة التـــي تقتـــرن بعمليـــة الإصـــلاح فـــي الأنظمـــة المالي ـــة 
 ثم إن اصلاح الجهاز المصرفي و المالي يتطلب توافر مجموعة من الشروط من أهمها ما يلي:، والنقدية
عوقــات أمــام عمليــة المنافســة، إن التحريــر المــالي يتطلــب إلغــاء الم المنافســة: شــروط ضــمان.  1
وذلك لمحاولة تجنب تحقيق فروق واسعة بين سعر الفائدة على الودائـع وسـعر الفائـدة علـى القـروض ومنـع 
التوسع المفرط في عمليات الائتمان، وكذلك لضمان استجابة الجهاز المصرفي لتوجهـات السـلطات النقديـة 
 والمالية.
إلـى التعامـل مـع  وخاصـة المصـغرة منهـا، المشـروعات: إن اتجـاه ضـمان لـدم تجزئـة السـوق. 1
قــد يـؤدي إلــى  بنـوكبعـض المؤسسـات الماليـة والمصـرفية دون الأخـرى، نتيجـة لامـتلاك هــذه المشـروعات ل
سـهيل عمليـات الانـدماج وفـتح فـروع وكـذا يجـب إعطـاء تسـهيلات لمـنح التـراخيص وت ،عـدم اكتمـال السـوق
 ية جديدة. بنك
ومنع تقديم  التمويلكما يجب الابتعاد عن التمييز في عمليات ا: في تمويل المشاريعضمان لدم التمييز . 2
لى الحد الذي يهدد إوطالما أن المنافسة قد يتبعها ارتفاع في سعر الفائدة ، أسعار فائدة أقل من المعدلات السائدة في السوق
الية لهـذه المصارف، وذلك بغية تـرشيد المنافسة يجب تصحيح الهياكل الم ،بزيادة معدلات السيولة لدى الجهاز المصرفي
وبدون هذه الإجراءات فإن المنافسة تحدث تشوهات و تؤدي الى عدم استجابة الجهاز المصرفي  في الجهاز المصرفي،
 لآفاق السلطات النقدية المالية.
ضخم) ومـن ثم فالسياسـة المثلى في الاصلاح يجب أن تعمل على تثبيت مستـوى الأسعار (الت
والتخلص من عبء الاحتياطي على البنوك التجارية، والإلغاء التدريجي لكل أنواع اعانات الائتمان 
،ويجب أن تظل البنوك خاضعة للوائح تستهدف تأمينها (بما تحتاجه من احتياطات معتدلة يلزم الحذر في 
  .يةبفعال%) من ودائعها ومحفظة قروض تراقب وتدار 4تكوينها بما يعادل حوالي 
ينصح في السياسات النقدية والمالية الواجب اتباعها في الدول النامية، إلغاء المزيد من الإعانات 
الخاصة، وأن ُيسمح للبنك المركزي باستعمال سياسة  تمويللوائح أسعار الفائدة وتسهيلات الالمالية و 
ا يتعلق بالتدفق العادي وأن يبقى بقدر الإمكان على "الحياد" فيم الخصم وسياسة السوق المفتوحة،
للائتمان في سوق رأس المال المحلية، كما يجب على البنك المركزي أن يظل المقرض التقليدي الأخير 
 من أجل تجنب أزمات الذعر المالي على مستوى النظام كله.     
 – ةسم بمزيد من التنافسية، فقد تطرح مشكلة حادجـديد يت ّ ،مرحلة التحـول إلى نظام مصرفي عند
فكلما ارتفعت أسعار الفائدة على كل من الودائع والقروض، فإن السماح  -لكنها على المدى القصير
لة بأي ديون، زاد احتمال تعرض البنوك القديمة للإفلاس. فالقروض السابقة لبنوك جديدة غير محم ّ
قها هذه الديون، ، والحل هو أن تأخذ الحكومة على عاتوهميةستكون ذات أسعار فائدة منخفضة بطريقة 
كما يمكن استخدامها كائتمان للبنوك التي تحتفظ بها في مقابل الاحتياطات الآخذة في الهبوط، وأن يتم 
 إعادة رسملة القروض بالنسبة للبنوك التجارية.
 
 مت لنا نموذج خاطئا وفاشلا على هذه الحالة، فأقدمت على قـد ّ ،إن تجارب بعض الدول النامية
مع تخفيف الأشراف والرقابة  ،ألغت سقـوف أسعار الفائـدة على الودائع والقـروضخوصصة البنوك و 
الحكومية على بنوكها التجارية وهـو شكل خاطئ مـن أشكال الاصلاح خاصة أنها اتبعت سياسة أسعار 
فائدة غير خاضعة للضوابط المصحـوبة بتأمين مستتـر على الـودائع. وحتى في سوق رأسمال متطور، 
من الدخول في  مشاكل خطـيرة لمراقبي البنوك من أجل الحد ّ ،عمليـة التأمين على الودائع والقـروضتشكل 
ليس  يمر بمرحلة نشوء. وفي بلـد لتمويلمن قبل البنوك التجارية ومؤسسات الادخار وا لامتناهيةمخاطـر 
، وحيث عالميةاسبية ) وليست به معايير محمكتمل التطور كالجزائرللأسهم(سوق غير  مالية به سـوق
 يتعاظم احتمال وجود نسب فائدة تكون البنوك الخاصة(المؤمن عليها) هي جهات الإقراض الرئيسية،
  ).        وهميةوا  ن كانت حتى (فعلية) بالغة الارتفاع (
أن وجود سوق منظم يساعد على اجتذاب المدخرات ويساعد على الدول المتطورة _ اتضح من تجارب 
للاقتراض  التوجه إلى -وهي في مراحلها الأولى–القروض المتعثرة، حيث تلجأ المشروعات  تفادي مشكلة
  وليس من خلال الاقتراض من الجهاز المصرفي. ،سوق من خلال طرح الأسهم والسنداتمن هذا ال
 .ثاني: الهيكلة المالية المناسبة لخصوصية المؤسسة الصغيرة والمتوسطةالفرع ال
تحول نحو انفتاح السوق الجزائري، وتمهيدا لإدراك الخصوصية المتعلقة تنفيذا لإجراءات ال
من الضروري التأكيد على دراسة مصادر التمويل المناسبة لنوع محدد بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، 
أنها الشكل  -مثلما يرى العديد من الباحثين–من المؤسسات (الصغيرة والمتوسطة)، دون اعتبارها 
، 0112سات الكبيرة، فقد حّدد المشرع الجزائري خصوصية هذا النوع من المؤسسات سنة المصغر للمؤس
، وأضاف مصادر أخرى ينبغي 842عندما برمج حجم المؤسسة أو المشروع، ضمن أولويات التمويل البنكي
ك اللجوء إليها لتدعيمها وترقيتها، وعلى اعتبار ان حجم المؤسسات يؤثر في هيكلها التنظيمي، فإن هنا
تباين واضح بين الخصائص التنظيمية للمؤسسات الاقتصادية، وعليه يمكن إدراج عوامل أخرى كرقم 
الأعمال المحقق، وطبيعة النشاط، وأهميته بالنسبة للبنك، كضمانات إضافية يمكن استخدامها لتقليل 
 المخاطر، ومنح التمويل اللازم للمؤسسات.
بالعودة إلى الفصل النظري المتعلق بالهيكلة المثلى في حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، و 
للتمويل، والمقارنة بين قرار الاستثمار وقرار التمويل، يعتبر انعدام تماثل المعلومات، والمخاطر المعنوية 
التي تصيب هذا النوع من المؤسسات بحجم أكبر مقارنة بالمؤسسات الكبرى، ومرّد ذلك إلى انعدام 
وهذا ما يولد ترّدد لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تجاه القروض طويلة الأجل، فتلجأ الشفافية المالية، 
بذلك إلى الديون قصيرة الأجل بدل استخدام السيولة المتوفرة لديها، والحافز يكون تفضيل قرار التمويل 
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ها، وانعدام على قرار الاستثمار والتوسع، في ظل غياب كلي على الرقابة على الأسواق التي تنشط في
تماثل المعلومات، فتلجأ إلى الضمانات لتقليل تكلفة الوكالة، وعلى هذا الاساس فإن المؤسسات التي تملك 




مويل وفق دائرة الخزينة العمومية، وانتقال سلطة الإشراف على البنوك لبنك بعد متابعة مسار الت
الجزائر، بناء على قواعد احترافية، وبعث المزيد من السيولة لتطهير المحافظ البنكية، توجهت الدولة 
أو الجزائرية إلى تنظيم الأسواق، والمؤسسات، بعد الخوصصة لتمنح المسؤولية أمام البنوك سواء الخاصة 
العامة، لإدارة السيولة بحرية، واختيار الشركاء الحقيقيين من الجانبين، لتعلن انسحابها التدريجي من 
عداد برنامج المراجعة من إالحكومة  تمكنت من خلالها التمويل، بعدما وضعت خطة طويلة الأجل
 البنكية، يقوم على تطهير الميزانيات بناء على ما يلي:
التحاليل المعتمدة للمشاريع التي يجب أن يتقيد بها البنك، وفقا يجب تدعيم الدراسات و  -
 لآجال محددة وشفافية في المعلومات المعلن عنها؛
خلق لجنة للمتابعة تضم عددا من المتعاملين الاقتصاديين ومسؤولي البنوك، لتحليل أرصدة  -
 وميزانيات البنوك تمهيدا للانتقال نحو تطبيق قواعد السوق؛
نات المفروضة في إطار منح القروض المتعلقة بالاستثمارات المنتجة في تسوية الضما -
 أقرب الآجال؛
وضع شبكة موّحدة لإدارة المعلومات البنكية، يتم من خلالها تسوية جميع المدفوعات  -
والمقبوضات البنكية، وا  دارة أرصدتها وجميع عمليات الإقراض، بشفافية تامة بين مختلف 
 الميزانيات البنكية.
 دة تأهيل البنوك بدلا من خوصصتهافي الأخير، تجدر الإشارة إلى أن الدولة سعت إلى إعاو 
لتضمن بذلك للبنوك هامشا من استقرار الوضعية النقدية الظرفية (ارتفاع سعر الفائدة المدينة، أو تقلبات 
قيقية لتمويل بدلا من البحث عن مصادر ح، 942سعر الصرف) أو حمايتها من سوء إدارة مواردها المالية
 وذلك بعد اتباع الخطوات التالية:المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 تدعيم مخططات التحركات المؤسساتية وتغيير هياكلها وذلك بهدف تحسين فعالية البنوك العمومية؛. 
 تنويع مصادر المنتجات المالية الجديدة لتستجيب ومتطلبات السوق؛. 
 شرية المستخدمة في الحقل البنكي؛تطوير مستوى كفاءة الموارد الب. 
                                                 



































لمؤسسات الصغيرة والمتوسطة واقع ا: خامسل الـالفص
  في الاقتصاد الجزائري. هاتمويل د أنماطوتعد ّ
 
  .تمهــــــــــــــــــــــــــــــــــــيد
تقدم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نموذجا يحتذى به في معظم اقتصاديات دول العالم، كونها تمثل أكثر 
التي  ،يق اهداف بعض السياسات الاقتصادية و الاجتماعيةالمؤسسات تعدادا وتنظيما، كما تعتبر أكثرها مساهمة في تحق
تعجز المؤسسات الكبيرة عن تحقيقها، وتزداد أهميتها لدى صانعي القرار بما تتوفر عليه من ميزات تنافسية ولا تتطلب 
 استخدام رؤوس أموال ضخمة مقارنة مع المؤسسات الكبيرة.
 قبل عشرية السبعينيات من القرن الماضي بالاهتمام الذي ورغم كل ذلك لم تحض المؤسسة الصغيرة والمتوسطة
، ولم تعتبر المؤسسة الصغيرة والمتوسطة حتى كشكل مصغر للمؤسسة الكبيرة، الدراساتحضيت به في الوقت الحالي من 
قطاع المؤسسات أولت السلطات العمومية أهمية بالغة ل ،الا أن دورها التنموي جعلها تستأثر بالاهتمام مجددا، وفي الجزائر
من أجل تعزيز دورها خاصة بعد تدهور الظروف المعيشية وتباطؤ  ،الصغيرة والمتوسطة مع بداية عشرية التسعينيات
 معدلات النمو، والشروع في تطبيق سياسات التحرير المالي والاقتصادي.
 التمويل  البنكي ئر للتحكم في موارد الأساسية التي وضعتها الجزا امكانية تحليل الخطواتحول  فصلتدور إشكالية هذا ال
 بالغة هميةللمؤسسات والأجهزة المستحدثة دور وأهل و  لهذا النوع من المؤسسات، وما هي حدود علاقتها بالمؤسسة البنكية





















 .مكانة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في برامج التنمية الاقتصاديةث الأول: المبح
 
تزايد الاهتمام ركزت الجزائر جهودها على القطاعات الحيوية، مثل الصناعة والزراعة وتنمية الموارد الحرفية، كما 
دارة لإ إعداد أساليب جديدة ةولاحمبتغيير نمط تسيير المؤسسات مع نهاية عشرية السبعينيات من القرن من الماضي، 
وا  عداد البرامج اللازمة   ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مما أدى إلى البحث عن مصادر جديدة لتمويلها وتفعيل أنشطتها
لتكييفها مع متطلبات محيطها الجديد، وأدرجت كأولوية قصوى ضمن برامج التنمية في معظم اقتصاديات العالم، أما في 
أخرت اهتمامات السلطات العمومية بهذا النوع من المؤسسات رغم كل تلك الاهتمامات والأبحاث، وعموما الجزائر فقد ت
بالمؤسسة الصغيرة  الدراسةا عن أسباب اهتمام تسمى هذه العوامل بالعوامل المشتركة بين مختلف الاقتصاديات، أم ّ
 والمتوسطة فيمكن إرجاعها إلى ثلاثة عوامل أساسية: 
 ضعف النموذج الاقتصادي بقيادة المؤسسة الكبيرةول: المطلب الا 
ة خبرة الواسعقبل عشرية السبعينيات من القرن الماضي ساد الاعتقاد بمثالية المؤسسة الكبيرة؛ اقتصاديات الحجم، ال
تفادة من والمهارة، واعتبرت المؤسسة الكبيرة النموذج الأمثل، الذي تسعى جميع المؤسسات إلى الوصول إليه، بهدف الاس
الإنتاج والتوزيع الأمثل للتكاليف الثابتة؛ إلا أن آثار الأزمات  وفوراتتكلفة الوحدة المنتجة؛ بسبب  خفيضمزايا الحجم، كت
هتها، خاصة تلك التي تتميز واجفي عشرية السبعينيات، قد أثبتت عجز المؤسسات الكبيرة في م المتعاقبة الاقتصادية
أسباب عدم قدرتها إلى ارتفاع تكاليف الإنتاج والصدمة البترولية، مما أثر على ضعف النشاط  بالكثافة الرأسمالية، وترجع
 الاستثماري بقيادة نموذج المؤسسة الكبيرة.
خاصة  ،قتصاديةالاو اسية إلى طبيعة التغيرات السي ،ترجع عوامل ضعف نموذج المؤسسة الكبيرةsseroT بالنسبة لـ  
ذي يفسر بتعدد الاحتياجات إلى السلع والخدمات المتباينة من حيث الجودة والأسعار، والتي لا فيما يتعلق بتقسيم السوق ال
عدد انتشار ، بل عن طريق  052يمكن تلبيتها من خلال المؤسسات الكبيرة، التي تسعى إلى تحقيق التخصص العمودي
نموذج المؤسسة لمؤسسة الكبيرة إلى ، وهو ما أدى إلى التوجه من نموذج ا152كبير من المؤسسات الصغيرة  والمتوسطة
 ، ترجع إلى عدة مميزات اهمها:الصغيرة والمتوسطة
 
 
 ول: المرونة والتكيف مع المحيط ميزة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الفرع الأ 
 ، الطلب زيادة حالة ففي ،المختلفة الاقتصادية الظروف مع قدرتها على التكيف ،أثبتت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 لفترات مقاومة أكثر يجعلها ما وهو الإنتاج حجم من تخفض الاقتصادي الركود حالة وفي ،الاستثمار حجم من  رفعت
، واعتمد بعض الباحثين في إثبات ذلك من خلال بحث ومناقشة المرونة التي تمنح للمؤسسة 252الاقتصادية الاضطرابات
  .352لإختلالات الاقتصادية والتغيرات التي يفرضها المحيطالصغيرة والمتوسطة الامتياز في سرعة التأقلم مع ا
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الوظيفية والمرونة الإستراتيجية؛ أين تغطي المرونة الوظيفية قدرة  ويستند هذا النوع من المؤسسات على المرونة
لمؤسسة أقل المؤسسة الصغيرة والمتوسطة على تكييف مواردها بأمثل طريقة، وتتحقق هذه المرونة إذا كانت موارد وأنشطة ا
تخصصا من المؤسسات الكبيرة، وفور تخصصها تفقد هذه الميزة،  إن ميزة قلة اختصاص الموارد والأنشطة تتوفر عند 
مرحلة الانطلاق، وبعد هذه المرحلة تبدأ في فقدانها شيئا فشيئا، فمثلا إذا كانت مؤسسة في مرحلة الانطلاق ترغب في 
كتغير أذواق المستهلكين مثلا، فإنه بإمكانها أن تتأقلم  ،لك السلعة (أزمة اقتصادية)ثم ظهر ما يعيب ت، إنتاج سلعة معينة
في إنتاج السلع البديلة، وفي واقع الأمر إن ذلك التأقلم يفسر من وجهة نظر التكلفة الإضافية التي ستتحملها المؤسسة في 
فتعبر عن مجال  ، المرونة الإستراتيجية . أما452تجديد المعدات والأفراد، أي قدرة المؤسسة على مواجهة حدة المنافسة
، تحت قيود المحيط الذي تعمل فيه، فهي بذلك تعكس تخلق من خلاله مساحة للتعريف بأنشطتها التسويقيةالحرية الذي 
المحيط درجة تبعية أو استقلالية المؤسسة عن المحيط، ومن خلال هذه المرونة تعتبر المؤسسة الكبيرة أقل تأثرا وتبعية إلى 
، إلا أن هذا 1من المؤسسة الصغيرة ، لأن المؤسسة الكبيرة يمكن أن تمارس التأثير في المحيط عن طريق سياسة المنافسة
 . 2التأكيد لا يصلح دائما لأنه مرتبط بالسياسة العامة للدولة
 ثاني: القدرة لل  اكتساب المهارات.الفرع ال 
الإدارة الحديثة وتوجيهها نحو الاستثمار الفعال، في رأس المال البشري، أين يحتل هذا القطاع اليوم جانبا متميزا في 
يلاحظ ارتباط وظيفي بين التنمية الاقتصادية وتنمية الموارد البشرية، على اعتبار أن التنمية البشرية تمثل عملية مستمرة 
م والابداع، فكفاءة نظام المعلومات يرتبط بكفاءة في زيادة المعار الفردية والجماعية، واكتساب المهارات والقدرة على التنظي
المسير، وتتمتع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هذا النوع من التنمية بالنظر إلى شروط تقييم آداء العمال والتكوين 
 المستمر، وامكانية الترقية، والتحصيل العلمي والقدرة على ربط العلاقات والاتصالات المتميزة.
 
 المعرفة الأصلية بالعملاء والسوق. ثالث:الفرع ال
باعتبار ان سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعرف بمحدوديتها، وتقّربها من العملاء يجعل من الممكن التعرف على 
أذواق العملاء وحاجياتهم بالتفصيل، وتحليل هذه الاحتياجات ودراسة اتجاهاتها، وتطورها في المستقبل، وبالتالي سرعة 
ة لأي تغيير في الاحتياجات والرغبات واستمرار التواصل والمعرفة تضمن لهذه المؤسسة التحديث والاستمرارية، الاستجاب
كما تربط المؤسسة الصغيرة علاقات قوية مع عملائها، تميزها ن غيرها من المؤسسات، وهي تعكس رغبة الإدارة في 
وترتبط هذه الميزة بكفاءة موظفيها، وقدرتهم على مواجهة  تحسين الخدمات المقدمة، وسرعة اتخاذ القرارات الإدارية،
 المخاطر، إضافة إلى تحسين الخدمات المقدمة للعملاء باستمرار.
 المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أداة لتحقيق التوازن الجهوي.الفرع الرابع: 
افة الأسواق المحلية، قتلجأ إلى تحقيق لهذا النوع من المؤسسات القدرة على التوزيع المتناسق لوسائلها التنموية، في ك
 التوازن المعياري للقوى العاملة، أي تساهم في الاستغلال الأمثل للموارد المادية والبشرية.
فالمؤسسات الصغيرة تعتبر عاملا محفزا على رفع مستويات الانتاج وتحسينه ليتناسب مع تنوع الطلب وحاجيات  
ع المداخيل ورفع معدلات الاستثمار بين مختلف الوحدات الصغيرة، ونلمس ذلك جليا ، وتساهم في إعادة توزي552المستهلكين
في الدول النامية التي تعر انخفاضا في مستويات التعليم والتكوين، والانغلاق حول العادات والتقاليد، هذه الوضعية تنتشر 
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هنا في تعبئة الموارد البشرية وتأهيلها بالبرامج  أكثر فأكثر في المناطق الريفية، ويكمن دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
اللازمة وخلق فرص العمل، وانتشارها ويساعد على تكوين بعض الصناعات التي تلبي الحاجيات المحلية، وهذه المؤسسات 
 .652لها القدرة على التكيف مع هذا النوع من الأسواق
 
 ذ القرار.خامس: المؤسسات الصغيرة والمتوسطة آنية في اتخاالفرع ال
تعمل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على تركيز الجهود وتنسيق الاعمال للوصول إلى توافق تنافسي دائم،  
ويساعد على القيام بإنتاج تشكيلة متنوعة من المنتجات والخدمات المقدمة لفئات متنوعة من المستهلكين، فالمؤسسات 
د المالية بالاعتماد على كفاءة مسيريها، وتشجع على ترقية روح المبادرة الصغيرة والمتوسطة لها القدرة على تعبئة الموار 
واتخاذ القرار على مستوى الأفراد وخلق فرص نشطة للإبداع والابتكار، بمعزل عن الضغوطات الداخلية والخارجية، والتي 
 تشهدها لأغلب المؤسسات الكبيرة.
ستقطب اهتمام الباحثين في مجال التدريب الفّعال، وذلك من خلال إن تنمية المهارات القيادية في المؤسسة الصغيرة، ت
وضع برامج محددة للتدريب واكتساب أعضاء الفريق الصفات التي تؤهل كل فرد لشغل المناصب القيادية في المؤسسة 
 :752على جميع المستويات وذلك من خلال
 تنمية المعرفة العلمية لدى الأفراد واكسابهم الخبرات اللازمة، -
 معرفة مستويات التنظيم والهياكل الإدارية وسياستها بوضوح وأهدافها بدقة، -
 معلومات كافية عن إجراءات ونظم العمل في المؤسسة، -
 معلومات عن خطط المؤسسة ومشاكل تنفيذها، -
 المعرفة التامة بالوظائف الإدارية الأساسية وأساليب القيادة والإشراف. -
على مجرد تبادل المعلومات بين المستويات الإدارية المختلفة، بل يجب أن يكون  ويجب أن لا يقتصر التدريب الفعال
بإعداد خطط واضحة للتقدير، وتقييم أساليب الآداء باستمرار، لتغيير السلوكيات التي تؤدي إلى هدر التكاليف، وتكون 
مستوى الآداء الأفضل، لأنها تتميز محصلة هذه البرامج هي تحقيق نتائج إيجابية للمؤسسة،  مثل الانتاجية المثلى، و 
 بمحيط تنافسي شديد المرونة، وفعالية التدريب من عالية القرارات الإدارية المتخذة لدى هذا النوع من المؤسسات.
 .تحول الاقتصاد الجزائري من نموذج المؤسسات الكبيرة إل  نموذج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة المطلب الثاني:
زائر في مجال إنشاء وتفعيل دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة متأخرة بالمقارنة مع معظم الدول اعتبرت تجربة الج
الأوربية و الولايات المتحدة وغيرها من الدول التي سبقتنا إلى التحرير الاقتصادي والمالي، حيث أن معظم المؤسسات 
سماح قانون الاستثمار بتوحيد المعاملة بين القطاع ، وذلك من خلال 2331الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ظهرت بعد سنة 
الخاص والعام، ويمكن تحليل عوامل انتقال الاقتصاد الجزائري من نموذج المؤسسات الكبيرة إلى نموذج المؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة من خلال زاويتين أساسيتين وهما تطور التشريع المنظم للقطاع الخاص و أثار الخوصصة.
 .دور التشريع المنظم للقطاع الخاص ول:الفرع الأ
و مبادئ النموذج  يتعارضعدة قيود، كونه  ، حيث فرضت عليهالقطاع الخاصمتنافية مع مبررات وجود فترة الاقتصاد المخطط  تعتبر
ن إجراءات التأميم التي ظلت في مركز اهتمام السياسة الاقتصادية. ورغم أ ،الذي يرتكز على المؤسسة الكبيرة والعمومية ،الاشتراكي
                                                 
  .31، ص.3003، دار الصفاء للتوزيع والنشر، الأردن،إدارة الأعمال التجارية الصغيرةتوفيق عبد الرحيم يوسف،  .  652
، 1003، الدار الجامعية للنشر، الاسكندرية، ارد البشرية بالمنظماتالجوانب العلمية والتطبيقية في إدارة المو صلاح الدين محمد عبد الباقي، .   752
  .291ص.
قد منح الحرية للقطاع الخاص، إلا أن هذا  221 -22قد استثنت المؤسسات الصغيرة، كما أن قانون الاستثمار  2231في سنة 
 .بشكل سلبي على توسعه، هذا من جهةالأخير قد استثني من إجراءات التخطيط والتمويل مما أثر 
 
  
لف المؤسسات المتوسطة والصغيرة على ضرورة الحصول على ترخيص من اللجنة ومن جهة ثانية أجبر قانون الاستثمار مخت 
، 1231)، بعد توفيرها لعدة شروط معقدة، الإجراء الذي أفقد ثقة المؤسسات الخاصة بها، فحلت في سنة INC(الوطنية للاستثمارات
اللجنة الوطنية الاستثمارات، مما منح حق ومنه فالقانون سمح بنشأة القطاع الخاص، لكنه قيده بالترخيص الإجباري من طرف 
الاحتكار للدولة في مختلف القطاعات الاقتصادية الحيوية، وأصبحت المؤسسة الصغيرة والمتوسطة مكملة وفي خدمة المؤسسات 
 العمومية.
 قيود جديدة على توسع القطاع الخاص، من بينها مايلي: 1231وضعت السلطات العمومية في سنة  
 الحصول على الترخيص بالاستثمار على كل المؤسسات. فرض إجبارية -
 % من المبلغ الإجمالي للاستثمار المقبول.32تحديد الحد الأقصى للتمويل البنكي بنسبة  -
 31مليون دينار بالنسبة لإنشاء المؤسسات ذات المسؤولية المحدودية وبمبلغ  32تحديد الحد الأقصى لتكلفة الاستثمارات بمبلغ  -
 بالنسبة لمؤسسات الأفراد والمؤسسات الجماعية. مليون دينار
 منع ملكية عدة مؤسسات من طرف فرد واحد. -
كان الهدف الأساسي من تلك الإجراءات يكمن في عدم السماح للقطاع الخاص بالتوسع لكي لا يهيمن على   
دروسة وفي بعض القطاعات القطاعات الحيوية للاقتصاد الوطني، وسمح له ممارسة النشاط الاقتصادي في الحدود الم
المتروكة من طرف المؤسسات العمومية، كقطاع الصناعات الغذائية، الصناعة الميكانيكية والصناعات النسيجية. وظل 
القطاع الخاص مقيدا بالتشريعات الهادفة إلى عدم توسعه إلى غاية إصدار قانون النقد والقرض الذي سمح لأول مرة لغير 
، إلا أن القانون قد تضمن عبارة صريحة 852الأموال إلى الجزائر لتمويل أية نشاطات اقتصادية المقيمين بتحويل رؤوس
تمنع الخواص من ممارسة بعض الأنشطة الاقتصادية المخصصة للدولة أو المؤسسات المتفرعة عنها، وهذا الإجراء قد تم 
المعاملة بين القطاعين العام والخاص في ، الذي أكد على ضرورة توحيد 2331إلغاءه بموجب قانون الاستثمار لسنة 
، ولنا أن نستدل على ذلك من خلال العمليات المتكررة لتأهيل المؤسسات الاقتصادية التي 952مختلف العمليات والمجالات
 تمت بكل شفافية سواء كانت المؤسسة عمومية أو خاصة. 
، لكن المساعي 2331قانون الاستثمار لسنة وضع قانون النقد والقرض الأرضية الأولى لظهور القطاع الخاص، تم 
، أين قام بتأطير 0621331الحقيقية لتطوير القطاع الخاص، قد تحددت من خلال أحكام قانون تطوير الاستثمار لسنة 
الاستثمار وتنسيق مجهودات الحكومة في دعم المشاريع الاستثمارية وتعزيز التشاور بين كل الإدارات المعنية بإنشاء 
 ية.لاتقافة الاستثمار والمقاو وتطوير ث
 أثار الخوصصة لل  إلادة بناء نموذج المؤسسة الصغيرة والمتوسطة. الفرع الثاني: 
تعززت مساعي تحرير رأس مال المؤسسات العمومية بعد إبرام اتفاقية برنامج التعديل الهيكلي مع صندوق النقد الدولي في 
تنفيذ الإصلاحات الهيكلية، وذلك ليس باعتبارها كأداة لرفع الأداء،  والذي اعتبر الخوصصة جزءا هاما في 4331سنة 
 .162وا  نما كعملية لمعالجة الروتين الإداري، وكأداة لخلق الاستقرار والتوازن بعيدا عن تدخل الدولة
                                                 
852
  ، والمتعلق بالنقد والقرض.0991أفريل  41الصادر في  01 -09من القانون  291. المادة  
952
  ، المتعلق بترقية الاستثمار.2991أكتوبر  5الصادر في  31 -29من المرسوم  92. لمادة  
062
  ، المتعلق بتطوير الاستثمار.1003أوت  03في  الصادر  20-10. الأمر  
  .42، ص0003، منشورات الحلبي، بيروت، الخصخصة، التخصيص، مفهوم جديد لفكرة الدولة ودورها في إدارة المرافق العامةالقاض ي أنطوان أ.،  .  162
ية بالتعاون مع البنك العالمي، بعد تجميع المؤسسات العمومية الاقتصاد 2331تم وضع أول برنامج للخوصصة سنة  
المجلس ى تجمع المؤسسات المحلية، ويتول ّ 2331شركات قابضة جهوية في سنة  4شركة قابضة قطاعية، و 11في 
 212تمت تصفية  2331توجيه تلك الشركات وتسيير مساهمات الدولة. ومع نهاية سنة  الوطني لمساهمات الدولة
شركة، فلقد تم الإبقاء عليها بعد  332زيد عددها عن بيعت لصالح العمال، أما الشركات الكبرى التي ي 222مؤسسة، منها 
لانجاز، أما شركة منها وكانت معظمها من قطاع البناء وا 22، تم تصفية 2331إعادة هيكلتها ماليا، وفي نهاية سنة 
% من إجمالي اليد العاملة في القطاع 32شركة كبرى تساهم بنسبة  341فقد تضمن  2331لسنة  صابرنامج الخ
  .262العام
ويرجع ذلك بالدرجة الأولى إلى  2331وتواصلت عملية خوصصة المؤسسة العمومية بوتيرة ضعيفة بعد سنة  
أكدت وزارة الصناعة وترقية  2331مؤسسة قابلة للخوصصة في سنة  1111الوضعية الصعبة لتلك المؤسسات، فمن بين 
 123، فقد تضمن قائمة بـ 4331وصصة لسنة .  أما برنامج الخ362مؤسسة منها في وضعية صعبة 122الاستثمار، أن 
وحدة إلا أن العملية أيضا لم تحقق ما كان ينتظر منها نظرا لكونها مست بالدرجة الأولى المؤسسات  3211مؤسسة تضم 
 .2331 – 2331الصغيرة والمتوسطة العمومية، والجدول التالي يبين حصيلة الخوصصة في الفترة 
 .3001 – 3001الخوصصة في الفترة : حصيلة برنامج 1-5جدول رقم 
   المجموع 2003  2003 2003   2003  2003   نوع العملية
 090 66 06 15 5 5 الخوصصة الجمالية
 33 5 00 00 0 0 % )05>  الخوصصة الجزئية (
 00 6 0 0 3 1 % )05<  الخوصصة الجزئية (
 96 1 9 90 30 6 الاستعادة من طرف الأجراء
 90 9 0 5 10 5 افةالشراكة المض
 36 10 13 60 30 0 الذين يشترونها من جديد فرادالتخلي على الأصول لل 
 505 100 600 300 65 10 المجموع
 .3131فيفري  11تاريخ الاطلاع :  zd.ipim.www: موقع وزارة الصناعة وترقية الاستثمار على الانترنت: المصدر
ت المؤسسات الاقتصادية بعد البرامج المتعددة للخوصصة تتكون من مؤسسات القطاع الخاص، وبصفة أصبح 
خاصة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وعلى هذا الأساس وسعيا من السلطات العمومية في رفع أداءها ووعيا منها 
د من الإجراءات التي تتماشى وتوجهاتها بغض بالدور الفعال الذي تلعبه في الاقتصاد، فإن الدولة عمدت إلى وضع العدي
 النظر عن شكل ملكيتها، منها من تزامن مع عمليات الخوصصة، ومنها من جاء بعد تلك العمليات.
 .. أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد الجزائريالمطلب الثالث
والعقار يات، كمشكلة البطالة تواجه العديد من التحد ّ تعتبر الجزائر من الدول السائرة في طريق النمو، لذلك فهي     
، وفي هذا الإطار سوف نحاول إبراز وزن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تحقيق الصناعي وثقل الاجراءات الإدارية
 أهداف وسياسة الدولة.
 تحقيق توازن الثروة والتنمية جغرافيا: الفرع الأول:  
ألف  324، أكثر من 3331طة في الجزائر نفسها عدديا؛ حيث سجلت في بداية سنة فرضت المؤسسة الصغيرة والمتوس
 مؤسسة موزعة بين القطاع العام والخاص على النحو التالي:
                                                 
  .221، ص9991صندوق النقد الدولي، واشنطن، النشاشيبي كريم. أ. وآخرون، الجزائر، تحقيق الاستقرار والتحول إلى اقتصاد السوق،  .   262
 ,.U.P.O ,xuejne te sétiladom ,sfitcejbo ,eiréglA ne seuqilbup sesirpertne sed noitasitavirp al ,.E .N IDAS . 362
 .702 p,5002 ,reglA
 تعداد المؤسسة الصغيرة والمتوسطة ونشاطات الصناعات التقليدية  2-5جدول رقم :
 1102 0102 9110 6110 5110 6110 5110 5110 طبيعة المؤسسة
 535606 003875 550615 301093 659390 060950 056550 955500 ؤسست  اخاتةةالم
 765 165 695 606 666 956 556 655 المؤسست  العمومية
 166650 306530 561060 566600 553600 069010 05169 03566 المؤسست  التقليدية
 510006 365505 636155 605905 959105 000063 665053 959003 المجموع
 php.seuqitsitats/ra/gro.zd-traemp.www المصدر: موقع وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والصناعات التقليدية على الأنترنت :
تتشكل غالبية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر من المؤسسات الخاصة، حيث شهد عددها تطورا في بالغ        
بفعل تسهيل الإجراءات أمام نشأتها من جهة، وتطور ثقافة المقاولة لدى خريجي الجامعات  ، وذلك3331الأهمية بعد سنة 
، أما القطاع العام فقد شهد 3331% من إجمالي عدد المؤسسات في بداية سنة 4.12، فهي تمثل نسبة  462من جهة ثانية
% خلال الفترة 12نها انخفضت بنسبة تناقص في عدد مؤسساته وذلك نتيجة لعمليات الخوصصة للوحدات المتعثرة، حيث أ
 .3331إلى بداية سنة  4331الممتدة من سنة 
ويسيطر قطاعي الخدمات والبناء والأشغال العمومية على كلا القطاعين، نظرا لقلة احتياجاتهما إلى البني                
 .التحتية؛ مما يسهل من عملية إقامتهما في أي منطقة، والشكل التالي يبين ذلك
توزيع عدد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في القطاعين العام والخاص حسب أهم القطاعات  المواليشكل حيث يبين ال
 الاقتصادية.
 
 جع سبق ذكره.المصدر: موقع وزارة المؤسست  الصغيرة والمتوسطة والصنتعت  التقليدية على الانترنت ، مر 
 .: يبن تطور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد الجزائري2-4الشكل رقم: 
 
                                                 
اص الطبيعيون لأول مرة في يتضمن هذا العدد المهن الحرة ، حيث أدمج ضمن تعداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الأشخ.   462
  )41رقم  للوزارة المعنية تحت (نشرية المعلومات الاحصائية 9003 السداس ي الثاني من سنة 
 
  
الا في تحقيق توازن التنمية، فمن خلال الشكل تؤدي المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في الجزائر دورا فع ّ 
الاقتصادية سواء في القطاع العام أو  البياني أعلاه نلاحظ تقارب كبير بين نسب عدد المؤسسات في مختلف القطاعات
الخاص، مما يساعد على تحقيق التوازن بين المنتجات و الاحتياجات إليها، كما تلعب دورا فعالا في توزيع الثروة عبر 
مختلف أنحاء الوطن وهو ما يؤدي إلى خلق نوع من الارتباط والاندماج التكاملي الداخلي في الاقتصاد، كما تتوزع 
الصغيرة والمتوسطة في الجزائر بشكل متساوي تقريبا بين الولايات الكبرى باستثناء العاصمة، وهو ما يساعد على المؤسسة 






 . ثاني: دور المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في رفع اليد العاملة المؤهلةالفرع ال 
عتبر البطالة في الجزائر من بين أهم المشاكل الاجتماعية التي تسعى السلطات العمومية إلى إيجاد حلول مناسبة ت 
% على طيلة الفترة الممتدة من 11لها منذ حصولها على الاستقلال السياسي، حيث شهد معدل البطالة استقرارا في حدود 
، وازدادت 562%41سنوات الأولى لعشرية التسعينيات إلى حدود  ، وارتفع المعدل في الأربعة3331إلى سنة 1231سنة 
، أما بعد زيادة الاهتمام بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وزيادة تعدادها، فقد شهد 662حدته بعد برنامج التعديل الهيكلي
ن سنة %، وسجل في الثلاثي الأخير م2,11، إلى 2331معدل البطالة انخفاضا ملحوظا، أين وصل في نهاية سنة 
 %.11استقر مجددا عند حدود  2331، وبعد سنة 762%2,21نسبة  2331
أصبحت المؤسسة الصغيرة والمتوسطة تستحوذ على اهتمامات القائمين على البلاد رغم ضعف تأثيرها في السوق    
جهه الحكومة، ومن الضغط الاجتماعي الذي توا خفيضوقلة حصة مساهمتها فيه، لأنها تعتبر بمثابة الركيزة الأساسية في ت
ثم تحقيق الأهداف الاجتماعية عن طريق تخفيض مستوى الفقر وزيادة التشغيل. كما تعتبر مركزا لاستيعاب اليد العاملة 
غير المؤهلة أو غير المرغوب فيها من طرف المؤسسات الكبيرة، ونظرا لتميزها بالاعتماد على كثافة اليد العاملة وقلة 
 .862تعتبر مركزا للتدريب والإتقان رؤوس الأموال، فهي بذلك
نتيجة لتطور تعداد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر و زيادة عملية الإنشاء واستقرار عمليات الشطب،   
تطورت مساهمة هذا القطاع في امتصاص البطالة، خاصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة والصناعات التقليدية، 
 ن ذلك:والجدول التالي يبي
 مناصب الشغل المصرح بها حسب طبيعة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة .3-5: جدول رقم
 1102 0102   5332   1332 7332 9332 0332 4332 طبيعة المؤسسة
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 RATSTOOB ] بطريقة 4421 - 3441تم احتسابها بأخذ مجال للحرية بين [
عمل  ورقة ،" -التعاون  وإمكانيات والتحديات الواقع- العربية الدول  في والمتوسطة الصغيرة الصناعية المشروعات" حنا ن.،  رزق .  862
 80 .ص ، 0002  أفريل 03  81–القاهرة، العربي، الوطن في المستدامة التنمية وآفاق الصغيرة المشروعات مؤتمر في مقدمة
 gro.zd-.traemp.www :ومات مستخرجة من عدة تقارير للوزارة المعنية موجودة على الموقعلالمصدر: من إعداد الباحث بناء على مع
 1119791 333701 0944721 3733321 3154931 245775 521111 107250 المؤسسة الخاصة 
 91314 90914 54110 91720 94170 19919 31297 92117 المؤسسة العمومية
الصناعات 
 التقليدية
 - - 371423 303402 372332 443312 447251 325371
 5905050 6665060 5659560 9101550 9935530 5560500 6565500 515636 المجموع
 .سطة على الانترنت، مرجع سبق ذكرهالمصدر: موقع وزارة المؤسسات الصغيرة والمتو 
 2331ة التشغيل في قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والصناعات التقليدية خلال الفترة تطورت نسبة زياد 
بمستويات جد هامة، ويرجع ذلك كما سبق وأن بينا إلى الإجراءات والتدابير المتخذة من طرف السلطات  3331 –
 ، والجدول التالي يبن ذلك:العمومية من أجل تسهيل عملية الإنشاء والتمويل واستقرار مستوى الشطب في القطاع
 (بالمائة): 9001-4001.النسبة المؤوية لتطور التشغيل في قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلال الفترة 4-5جدول رقم:
 0010 1010 9110 6110 5110 6110 5110 السنة
 61.6 -65.0 00,5 56,30 10,6 90,6 91,63 نسبة الزيتدة
 ت الصغيرة والمتوسطة على الانترنت، مرجع سبق ذكره.المصدر: موقع وزارة المؤسسا
ما يلاحظ من خلال الجدول أن نسبة زيادة التشغيل في قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تزايد مستمر،  
وذلك بالرغم من  3131بينما انخفضت النسبة سنة، 3331-4331% خلال الفترة 41وسجلت متوسط زيادة بحوالي 
المتعلق  11/ 43اهمة القطاع العام الذي تراجع دوره في التشغيل بعد صدور المرسوم التشريعي انخفاض نسبة مس
 ، وما صاحبه من تسريح العمال.بخوصصة المؤسسات العمومية
ويرجع عدم تأثر النسبة الإجمالية للزيادة، إلى تحول العمال من القطاع العام إلى القطاع الخاص وا  نشاء بعض  
ة على دعم الفئات التي فقدت مناصب شغلها؛ كالصندوق الوطني للتأمين على البطالة، والذي يقدم الدعم الهيئات المساعد
سنة، وكذلك بسبب ارتفاع روح المقاولية في الجزائر الناتجة عن التحفيزات  34 - 42للأفراد الذين تتراوح أعمارهم بين 
نسبة زيادة بـ  3331تي سجلت خلال السداسي الأول من سنة المالية والجبائية، وارتفاع حصة الصناعات التقليدية ال
% ، كل ذلك ترجم على زيادة حصة مساهمة قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التشغيل على مستوى 4,21
% على طيلة 31%، بعدما كانت مستقرة في حدود 21نسبة  2331الاقتصاد الكلي، أين قاربت نسبة مساهمته في سنة 
 ، والشكل البياني التالي يوضح نسبة تطور العمالة حسب طبيعة المؤسسة:962سة سنوات الأولى من هذه الألفيةفترة الخم
 : النسبة المؤوية لتطور العمالة حسب طبيعة المؤسسة4-5: شكل رقم
  
 وزارة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الانترنت، مرجع سبق ذكره. موقع: المصدر
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 3331إلى سنة  2331ساهم القطاع الخاص من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خلال الفترة الممتدة من سنة  
أعلى نسبة للقطاع الخاص من حيث مساهمته في  2331% من إجمالي عمالة القطاع، وسجلت سنة 12بأكثر من 
 %.32ل، أين وصلت إلى حدود التشغي
من خلال الأشكال البيانية والجداول السابقة نستنتج أهم ملاحظة حول خصائص ومميزات المؤسسة الصغيرة  
والمتوسطة في الجزائر، ويتعلق الأمر بالعلاقة بين نسبة عدد العمال إلى عدد المؤسسات حسب طبيعة كل مؤسسة، أين 
التقليدية توظفان في المتوسط من عاملين إلى ثلاثة عمال، بينما توظف المؤسسة نجد المؤسسات الخاصة والصناعات 
 :072عامل في المتوسط، ويرجع ذلك  إلى عاملين أساسيين 42العمومية أكثر من 
يتمثل العامل الأول في كون المؤسسات العمومية هي في الغالب مؤسسات متوسطة، بينما المؤسسات   -
 صغيرة أو صغيرة جدا. الخاصة هي في أغلبها مؤسسات
بينما يرجع العامل الثاني إلى بقايا الاشتراكية التي تعاني منها المؤسسات العمومية والتي لا تسعى   -
 إلى تعظيم الربح مثل أي مؤسسة في النظام الرأسمالي، أي أنها تتميز بعمالة زائدة. 
 .اممساهمة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في الناتج الداخلي الخ ثالثا:
على غرار دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التشغيل، فإنها تؤدي دورا جد معتبرا من حيث مساهمتها في  
الناتج الداخلي الخام، يضاهي دورها في الدول المتقدمة، لأن الاقتصاد الجزائري يرتكز عليها بشكل أساسي إذا ما تم 
قيمة المضافة في قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خارج قطاع استثناء قطاع المحروقات، والجدول التالي يبين ال
 المحروقات:
                                                                  خلى الخام:: القيمة المضافة لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة خارج قطاع المحروقات ونسبتها إلى الناتج الدا5-5: جدول رقم
 دج مليار :الوحدة الإحصائيات المتعلقة بالمؤسسة الصغيرة والمتوسطة: موقع  الوزارة على الانترنت، مرجع سبق ذكره. -1المصدر  : 
 /zd.sno.www-seuqitsitats-ed-1002-a-7002-lmth. الاحصائيات المتعلقة بالناتج الداخلى الخام  -1              
% من إجمالي 22,22ما يلاحظ من خلال الجدول أن المؤسسة الصغيرة والمتوسطة الخاصة تساهم في المتوسط بنسبة 
سات الصغيرة والمتوسطة. أما قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من طرف قطاع المؤس ،172القيمة المضافة المحققة
 % من الناتج الإجمالي الخام، وهي نسبة قريبة جدا من النسب المحققة في الدول المتقدمة.22فيساهم في المتوسط بنسبة 
  
 الثاني: جهود الدولة في دلم ومرافقة قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. بحثالم
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ى الدولي حول متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة و في الجزائر، ورقة مقدمة في الملتق  . بابا ع.، مقومات تأهيل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ومعوقاتها 
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 5112 6112 5112 السنة
 %  % القيمة % القيمة القيمة المضافة
 18318 5533503 65375 6131152 01385 531632 مؤسسات. صغيرة ومتوسطة خاصة
 12370 683715 11312 513115 75302 13056 مؤسسات صغيرة ومتوسطة عامة
 110 3633173 110 0031113 110 535013 المجموع
 1533258 0532185 5530376 BIPالناتج الداخلي الخام 
 75351 07331 15331 (%)BIPنسبة القيمة المضافة إلى 
من أجل تعزيز أهمية ودور المؤسسات الصغيرة  2331طات العمومية عدة مجهودات بعد سنة بذلت السل 
والمتوسطة في الاقتصاد الجزائري، بعدما كانت مهمشة على طيلة فترة الاقتصاد المخطط، ومن بين أهم السياسات 
  : الإصلاحية نذكر ما يلي
 سات الصغيرة والمتوسطة:الآليات والهيئات الدالمة لتمويل المؤس المطلب الأول:
يعد تطور ونشأة الأسواق الجديدة من أهم الأسباب التي ساعدت على نشأة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، لأن  
تلك الأسواق أنشئت خصيصا لمنتجات هذا النوع من المؤسسات ولا تقبل دخول المؤسسات الكبيرة، نظرا لاختلاف 
لسوق، لأنها تفضل الإنتاج بحجم كبير، فوجود هذه الأسواق سمح بوجود مؤسسات إستراتيجيتها التوزيعية عن متطلبات ا
مختلفة الأحجام وبتباين ضعيف في تكلفة الوحدات المنتجة، وعليه فالمؤسسة الصغيرة والمتوسطة غير مجبرة على التوسع 
سنوات  31قائمة لمدة  مؤسسة 331أنه من بين   YEROTSللاستفادة من اقتصاديات الحجم، وفي هذا الإطار أكد 
أن ذلك  EHGLUWRETTW، وأكد 272% منها تحتفظ بنفس الحجم، لأن التوسع لا يعتبر هدف في حد ذاته34هناك 
ناتج عن أسباب اجتماعية محضة لأن رأس المال مرتبط بثروة العائلة واستحالة الفصل بين الملكية والإدارة على عكس 
لا يمكن نفي إستراتيجية التوسع والتوطين في الخارج بالنسبة للمؤسسة الصغيرة  ، ومع ذلك فإنه372المؤسسة الكبيرة تماما
 .472والمتوسطة كبعض المؤسسات الصغيرة الفرنسية والألمانية في الصين والقارة الأمريكية
أن إعادة بعث الاهتمام بالمؤسسة الصغيرة والمتوسطة بعد عشرية السبعينيات من القرن الماضي  neilujيرى  
، ويرجع أهمها إلى العوامل المتعلقة بالمحيط الاقتصادي، كسياسات التحرير 572نتيجة لعدة عوامل، متقاربة فيما بينها كان
المالي والنقدي التي ساعدت على نشأة اللامركزية في التسيير و انسحاب الدولة من العديد من الأنشطة الاقتصادية، 
هج النهج الاشتراكي، وفي مقابل انسحاب الدولة برزت سياسات الدعم خاصة في الدول النامية والدول التي كانت تنت
 .الحكومي للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة 
من خلال ما سبق يتبين أن هناك العديد من العوامل المتفاعلة في ما بينها أدت إلى إعادة بعث الاهتمام والبحث في 
ة عوامل السابقة فحسب، وأنها ساهمت مجتمعة في تركيز المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ولا يمكن حصرها في الثلاث
ادة اهتمامات علوم التسيير، الأمر الذي أدى إلى تفعيل دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في التنمية الاقتصادية، وزي
 .أهميتها في معظم الاقتصاديات
من نموذج المؤسسات الكبيرة إلى وفي العنصر الموالي نحاول إبراز كيفية مساهمة تحول الاقتصاد الجزائري  
 نموذج المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في زيادة أهميتها ودورها. 
لقد عرفت منظومة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية تحولات نوعية سببها صدور القانون التوجيهي لترقية     
إنعطاف حاسمة في مسار هذا القطاع، حيث والذي يعتبر نقطة  1331/11/11المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بتاريخ 
حدد من خلاله الإطار القانوني والتنظيمي الذي تنشط فيه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وكذا آليات وأدوات ترقيتها 
ودعمها، جاء هذا القانون التوجيهي ليجد حلولا للعديد من الإشكالات التي تواجهها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلك 
ع مجموعة من الآليات التنظيمية والوكالات التي من شأنها تدعيم وترقية هذا النسيج من المؤسسات لذا سنحاول تقديم بوض
 .أهم الآليات والهيئات التي قامت الدولة بوضعها لتدعيم تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
   .: الهيئات الدالمة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الأول
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 من مجموعة قامت السلطات بوضع والمتوسطة،  الصغيرة المؤسسات منها تعاني التي والمعوقات  للمشاكل نتيجة     
 المباشر والأجنبي الداخلي الإستثمار محيط تحسين بهدف المؤسسات، هذه وترقية  شأنها دعم من التي البرامج والآليات
 بينها : من نذكر
 
 : صناديق ضمان القروضأولا: 
تعمل البنوك والمؤسسات المالية كوسيط مالي بين أصحاب المدخرات والودائع من جهة ومستخدمي هذه الأموال من       
توضح العلاقة التي ينشأ عنها الإئتمان، فالإئتمان علاقة بين  ،جهة أخرى، وممارسة هذه الوساطة المالية بين الطرفين
وهم (المدخرون) والثاني تزيد إحتياجاته على موارده وهم (المقترضون)، وطبيعة  احتياجاتهطرفين أولهما تزيد موارده على 
العلاقة التي تنشأ بينهما تأخذ أحد شكلين: مباشر دون وساطة من أي طرف خارجي، أو غير مباشر عن طريق طرف 
اطر مالية كثيرة تحدث آثارًا ممارسة البنوك لهذا النشاط مخ عترض. وتأو المؤسسات المالية ثالث غالبًا ما يكون البنوك
سلبية واضحة، وغالبًا ما تنجم هذه الآثار عن عدم تسديد الأموال التي تقرضها البنوك للأفراد لظروف اقتصادية سيئة 
تصيب المقترضين، ومن هنا كان على البنك أن يعمل على ضمان حقه وا  سترداد أمواله حتى يتمكن من الوفاء بالتزاماته 
ولإسترداد هذه الأموال يشترط البنك الحصول على الضمانات مقابل توفير التمويل لمختلف المشروعات  تجاه المودعين،




في إطار تسهيل الحصول على التمويل اللازم للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها، تم التوجه نحو تبني آلية     
بنوك لهذه المؤسسات بصورة أكثر عملية وضمانا، وذلك من أجل تنمية وتفعيل لضمان مخاطر القروض الممنوحة من ال
دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، إقرارًا بأهمية الدور الذي تمارسه هذه المؤسسات،  وتكمن أهمية هذه الآلية أنها تعمل 
فادي الحذر الذي كانت تلتزمه البنوك على تشجيع البنوك التجارية على توفير التمويل للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وت
تجاهها، إن تطوير هياكل ضمان القروض يعتبر مطلب جد محدد في عمليات إقراض المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، و 
بما لا يؤثر سلبا على الجهود اللازمة من قبل المؤسسات المقرضة، لإسترداد القروض الممنوحة للمستفيدين، و صناديق 
د تتباين عن بعضها البعض من حيث الغرض والهدف والخصائص المالية، ولكن نجاح هذه الصناديق ضمان القروض ق
 :672متوقف على بعض العوامل نلخصها في النقاط التالية
مدى تجاوب البنوك مع الآليات الجديدة الخاصة بمنح قروض إضافية ومدى جدية وموضعية دراستها لملفات طلب 
 لإقراض.القروض ومتابعتها لعملية ا
أظهرت التجارب في العالم أن استمرارية هذا الصندوق تكون أطول كلما كان خاضعا لوصاية وحيدة ومحايدة، وهذا لتفادي 
أي نفوذ أو دخول اعتبارات شخصية عند منح الضمان وتبديد الأموال العامة نظرا لعدم تميزها من طرف البعض عن 
 لة.الإعانات أو الهبات الممنوحة من طرف الدو 
أن تتوفر لدى المؤسسات المستفيدة شروط نجاح المشروع من قدرات بشرية ومادية وتقنية، كما يجب أن تكون على دراية 
 بالشروط الضرورية لطلب القروض البنكية.
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 الصناديق المعتمدة لضمان مخاطر قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة:ثانيا: 
ائرية أكثر في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ولضمان تكفل فعلي بغية تحفيز المنظومة المصرفية الجز     
بالإحتياجات الحقيقية لقروض هذه المؤسسات كان لابد من إنشاء صناديق دعم خاصة تأخذ على عاتقها مخاطر عدم 
الجزائر  تسديد القروض البنكية من طرف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وما عزز ضرورة إنشاء صناديق الضمان في
هو غياب مؤسسات مالية متخصصة في تلبية حاجيات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فهي تفتقر إلى بنوك تنمية 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ، شركات رأس مال المخاطرة.....الخ، وتتمثل في صندوق ضمان قروض المؤسسات 
 سسات الصغيرة والمتوسطة. الصغيرة و المتوسطة وصندوق ضمان القروض الإستثمارية للمؤ 
 : RAGF. صندوق ضمان قروض المؤسسات الصغيرة و المتوسطة *1 
والذي يمكن اعتباره انطلاقة  772تم إنشاء صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 1331في نوفمبر   
 يلي: حقيقية لترقية قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وهذا لعدة اعتبارات نلخصها فيما
كونه أول مرسوم تنفيذي يصدر لهذا القطاع في ظرف أقل من سنة بعد صدور القانون التوجيهي لترقية المؤسسات  -
 الصغيرة والمتوسطة.
 يعتبر أول أداة مالية متخصصة لفائدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. -
ة في الضمانات الضرورية للحصول على يعالج أهم المشاكل التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والمتمثل -
 القروض البنكية.
أنها أداة يمكن أن تسمح بالإستخدام الأمثل للموارد العمومية ،وذلك بتحويل دور الدولة من مانحة للأموال إلى ضامنة  -
 للقروض المقدمة لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 
ن مؤسسة عمومية ذات طابع إداري يتمتع بالشخصية وحسب المرسوم السابق فإن صندوق الضمان هو عبارة ع
المعنوية والإستقلال المالي، ويسير هذا الصندوق مجلس إدارة يتكون من ممثلي بعض الوزارات وممثل عن الغرفة الجزائرية 
 يالت والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات  ،  و يمكن2331للتجارة والصناعة، و لقد إنطلق فعليا في النشاط منذ مارس 
 : 872الصندوق و تتمثل هذه المعايير في ضمانات من الإستفادة معايير من لمجموعة تستجيب مشاريع في تستثمر
 الجزائر. في إنتاجها يتم لا وخدمات سلع إنتاج -
 معتبرة. مضافة قيمة تحقق -
 الصادرات. وزيادة تنمية في أو الواردات، تقليص في ساهم -
 المحلية. الأولية المواد تحويل تشجيع مع بالجزائر، حةالمتا الطبيعية الموارد باستعمال تسمح -
 المستحدثة. الشغل مناصب عدد مع يتناسب تمويل حجم إلى تحتاج -
 الجامعات أو            التمهين و وينــــالتك مراكز من رجةـــــــوالمتخ الكفاءات، ذوي الشباب من عاملة أيدي تستخدم -
 .الجديدة الكفاءات وا  براز يربتطو  تسمح المتخصصة، والتي والمعاهد
أما فيما يتعلق بخصائص نظام ضمان القروض فان الضمانات تقدم للنشاطات الإستثمارية و التي حصرها المرسوم       
في العمليات الآتية: إنشاء المؤسسات، عمليات التوسع، تجديد التجهيزات أو أخذ المساهمات، كما  222-13رقم  التنفيذي
يجب أن تكون  مع ذلك، وبالموازاة ،لالمترتبة عن الإستثمار الممو ّ لن يضمن حاجيات رأس المال العاميمكن للصندوق أ
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المؤسسات المستفيدة من الصندوق قد إستوفت معايير الأهلية للقروض البنكية لكن لا تمتلك ضمانات عينية أو لديها 
 القروض من % 32نسبة يمكن أن تصل إلى  قالصندو  ضمانات غير كافية لتغطية مبلغ القروض المطلوبة، ويغطي
 يلي :  لما تبعا المالية و المؤسسات   البنوك  طرف من المقدمة
 توجه الصندوق يصدرها ضمان شهادة طريق عن قرض ضمان طلب فيه ويتم الصندوق لدى يودع ملف كل حسب -
 .البنك المقرض إلى
 مليون 52 ب للضمان الأقصى المبلغ حدد حين في دينار، مليون 4 ب مؤسسة لكل للضمان الأدنى المبلغ حدد -
 دينار.
وقد تعددت طلبات الضمانات حسب نوع الاستثمار، كما  تقدير. أكثر على سنوات 7 ب محددة القروض ضمان مدة -
 : يبن حجم الضمانات والمشارع1-5رقم يوضحه  الجدول التالي: 
 شهادات الضمانات الممنوحة للمؤسسات عروض الضمانات المقدمة ـــــــــــــــــــــــــانالبيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 111 404 عدد الضمانات الممنوحة للمؤسسات
 39410230951 03119273054 التكلفة الاجمالية للمشاريع
 7971311115 19029313212 مبلغ القروض المطلوبة للتمويل
 %30 %70 طلوبالمعدل المتوسط للتمويل الم
 2339117153 30433941111 مبلغ الضمانات الممنوحة
 %34 %53 المعدل المتوسط للضمان الممنوح
 32023322 19029311442 المبلغ المتوسط للضمانات الممنوحة
 1405 37942 عدد مناصب العمل المتوفرة
 .1010، 60ت  الصغيرة والمتوسطة، وزارة المؤسست  الصغيرة والمتوسطة وترقية الاستثمتر، رقم المصدر: تقرير عن الوضعية المتلية للضمتنت  حسب قطتع النشتط للمؤسس
أما   ، المؤسسات تلك أجلها أنشئت من التي المشاريع لإنجاز الموجهة المطلوبة القروض ضمان قبول يتم
العامل، وأنه يقدم فقط للمؤسسات أو رأس المال  ،بالنسبة لنوع القروض فيمكن أن يضمن هذا الصندوق قروض الإستثمار
وخلال كل فترة القرض، وأما من حيث  ،% من مبلغ القرض1المنخرطة في الصندوق والتي تدفع علاوة سنوية أقصاها 
تكاليف تسيير الصندوق فهي منخفضة نظرا للعدد المحدود من المستخدمين وهيكلة تنظيمه البسيط، وأن العبء الكبير 
خاصة من حيث تقييم المخاطر  )رضة والتي تقوم بتسيير القروض من بدايتها إلى نهاية حياتهاسيقع على البنوك المق
 .(ومتابعة ومراقبة القروض التي تمنحها
 نظام القروض فيمكننا تلخيص مراحله كما يلي : آلياتأما فيما يتعلق ب
 .(كأساسا البن )تقوم المؤسسة الصغيرة والمتوسطة بطلب قرض من المؤسسة المالية -
 تطلب المؤسسة الصغيرة والمتوسطة من الصندوق ضمان قرض بنكي. -
 في حالة القبول، يقوم الصندوق بتقديم شهادة ضمان القرض لفائدة المؤسسة المالية. -
 تدفع المؤسسة المستفيدة من ضمان الصندوق علاوة سنوية تدفع للصندوق خلال مدة القرض. -
لمبلغ المقترض في ميعاد الإستحقاق، يقوم الصندوق بتعويض البنك حسب في حالة عدم قدرة المؤسسة عن تسديد ا  -
مليار دج موافقة  1.4ضمان بمبلغ إجمالي للضمان يقدر ب 231نسبة الضمان المتفق عليها مسبقا، ولقد قدم الصندوق 
 .9722331مليار دج وذلك لغاية نهاية جويلية  2.31لتكلفة إجمالية لمشاريع قدرها 
 : EMP-ICGCالقروض الإستثمارية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة *صندوق ضمان  .2
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% منه من قبل الخزينة العمومية، وتصل نسبة التغطية 32مليار دج وقد مّول  32أنشئ هذا الصندوق برأسمال قدره      
وسع و التطوير، % بالنسبة لإستثمارات الت32% بالنسبة للإستثمارات في مرحلة الإنشاء و 32لضمان القروض إلى حدود 
 :082ما يلي تحقيق إلى الصندوق و يهدف  2331  بداية في الفعلي نشاطه بدأ ولقد 
 للسلع المنتجة الإستثمارات لتمويل والمتوسطة الصغيرة المؤسسات منها تستفيد التي البنكية القروض تسديد ضمان
 مليون 05 للضمان القابلة للقروض الأقصى توىالمس يكون حيث وتوسيعها، المؤسسات تجهيزات بإنشاء والخدمات المتعلقة
 دينار.
 القروض وكذا التجارية بالنشاطات الخاصة والقروض الفلاحة قطاع في المنجزة القروض الصندوق ضمان من تستفيد لا
 .الموجهة للإستهلاك
 المالية سساتوالمؤ  البنوك طرف من والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات الممنوحة القروض الصندوق ضمان من تستفيد
 والممتلكات الحقوق بواسطة ،الصندوق رأسمال في تساهم أن المالية والمؤسسات للبنوك يمكن و في الصندوق، المساهمة
 :يأتي ما الصندوق  من المغطاة الإستثمار، وتخص المخاطر قروض وضمان التأمين شركات تحوزها في التي
 .الممنوحة القروض تسديد عدم -
 .للمقترض القضائية ةالتصفي أو التسوية -
 الخسارة تغطية مستوى ويحدد المغطاة، للنسب طبقا الفوائد وكذا بالرأسمال الاستحقاق آجال على المخاطر تغطية ويتم  
 الحالات في   06 %صغيرة ومتوسطة و بنسبة مؤسسة إنشاء عند ممنوحة بقروض الأمر يتعلق عندما 08 %بنسبة 
 .سابقا ذكرت التي الأخرى
 المؤسسة وتسددها المتبقي، المضمون القرض % من4.3أقصاها  بنسبة "الخطر تغطية " المستحقة العلاوة تم تحديدكما   
ما  2331الصندوق، و لقد قدم هذا الصندوق إلى غاية أوت  لفائدة البنك قبل من العلاوة هذه يتم تحصيل حيث سنويا،
 .182ينارمليون د 2.224بملغ قدره  استثمارضمان قروض  11يعادل 
 
 .إنشاء هيئات الدلم المالي المرافقة لمشاريع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  الفرع الثاني:
أدركت الجزائر مع مطلع عشرية التسعينات من القرض الماضي أهمية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في تحقيق التنمية، 
 ذلك الدور، ومن بين أهم تلك المؤسسات ما يلي:فقامت بإنشاء عدة مؤسسات للمرافقة والدعم المالي بهدف تعزيز 
 :EMP IDNAالوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار أولا: 
، وذلك في إطار تنسيق مجهودات الحكومة 1331أنشئت الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار بموجب قانون الاستثمار لسنة  
 ية. ترات المعنية بإنشاء وتطوير ثقافة الاستثمار والمقاولافي دعم المشاريع الاستثمارية وتعزيز التشاور بين كل الإدا
تهدف الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار إلى تشجيع الاستثمار الخاص والعام المحلي والأجنبي دون تمييز. ولعبت الوكالة 
صغيرة والمتوسطة، وذلك نتيجة دورا فعالا في دعم استثمارات المؤسسات ال 1331الوطنية لتطوير الاستثمار منذ نشأتها في سنة 
للصلاحيات الواسعة التي منحت لها، باستثناء اتخاذ القرارات الفردية في مجال توزيع العقار الصناعي، وشهدت المشاريع المصرح بها 
ادة ، والجدول التالي يبين مدى مساهمة الوكالة في زي3331 -4331من طرف الوكالة زيادة بمعدل متزايد خاصة خلال الفترة 
 المشاريع الاستثمارية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. 
 :9001 – 5001: مشاريع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بدعم من الوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار خلال الفترة  3-5جدول رقم
 * 9110 6110 5110 6110 5110 السنة
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 31600 50960 59600 5596 5500 عدد المشتريع
 165955 1960150 006539 135515 905005 ع (مليون دينتر)قيمة المشتري
 9110* السداسي الأول من سنة 
 المصدر: موقع وزارة المؤسست  الصغيرة والمتوسطة والصنتعت  التقليدية على الأنترنت، مرجع ستبق.
حدود الضعف، ويعكس ذلك كانت في  2331يلاحظ من خلال الجدول أن نسبة الزيادة السنوية في تعداد المشاريع قبل سنة 
، بينما شهدت الزيادة السنوية للمشاريع المصرح بها من طرف الوكالة انخفاضا بالمقارنة ت الجهوية التي تم تنصيبهاالفعال للوكالاالدور 
 .2331مع سنة 
 
 
 :JESNAالوكالة الوطنية لدلم تشغيل الشباب*  ثانيا:
سسة متخصصة أساسا في دعم ومساعدة الشباب العاطل عن العمل في تعتبر الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب مؤ   
إنشاء مشروعات مصغرة، تكون موجهة إلى مجالات إستثمارية تزيد من القدرات الإنتاجية وتخلق فرص عمل جديدة، أما 
ف الأساسية أين تمحورت الوظائ 2331عن إنطلاق التشغيل الفعلي لهذه الوكالة فقد تم خلال السداسي الثاني من سنة 
 التي كلفت بها هذه الوكالة فيما يأتي :
 تسير الأموال الممنوحة من طرف الصندوق الوطني لدعم تشغيل الشباب.
 توجيه، دعم وملازمة أصحاب المشروعات المصغرة خلال مرحلة إنجاز المشروع.
 تقديم إعانات الصندوق الوطني لتشغيل الشباب.
الشباب دورا فعالا في زيادة تعداد المؤسسات الصغيرة وتشجيع المبادرات الفردية تلعب الوكالة الوطنية لدعم تشغيل 
% من إجمالي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الخاصة، و يمكن 22والمقاولة، حيث تساهم في المتوسط سنويا بإنشاء 
 توضيح ذلك من خلال الشكل البياني التالي:
 ):1001(نسبة لسنة  9001 -1001من طرف الوكالة في الفترة : نسبة تطور المشاريع الممولة 5-5شكل رقم 
 .9003الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  المصدر:
يلاحظ من خلال الشكل أن عدد المشاريع الممولة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب في تزايد  
ويرجع ذلك بالدرجة الأولى إلى دور الضمانات التي يوفرها صندوق  4331سنة % بعد  14مستمر، حيث فاقت نسبة 
 ضمان القروض البنكية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة.
 هذا وتمنح الوكالة لدعم تشغيل الشباب عدة إمتيازات للمستثمرين الراغبين في إنشاء مشروعات مصغرة نذكر منها
 بحسب قيمة المشروع . %41إلى  %41منح قروض بدون فائدة، تتراوح ما بين  -
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، %33إلى  %34تمكين المشروعات المصغرة من الحصول على تخفيض في نسب الفائدة البنكية يتراوح ما بين  -
 وذلك بحسب قطاع ومنطقة الإستثمار.
 من قيمة المشروع. %31منح علاوة غير معوضة خاصة للمشروعات المصغرة ذات الميزة التكنولوجية بنسبة  -
على هذه الإمتيازات تمنح هذه الوكالة إمتيازات أخرى ذات طبيعة ضريبية وذلك بحسب مراحل نشاط المشروع، زيادة  -
، حقوق التسجيل، الرسم %2ففي مرحلة الإنجاز والإنطلاق تمنح الوكالة إعفاءات متعلقة برسم التمويل وذلك بنسبة 
 لإقتناء التجهيزات ماعدا سيارات السياحة. العقاري على الممتلكات المبنية والرسم على القيمة المضافة
أما في مرحلة الإستغلال فتمنح الوكالة إعفاءات كلية على كل من أرباح الشركات، الضريبة على الدخل الإجمالي  -
 والرسم على النشاط المهني، وا  عفاء من الدفع الجزافي.
قبل الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب تتوقف  وا  ن استفادة المشروعات من هذه الامتيازات والمساعدات الممنوحة من
 على مدى توفرها على تلك الشروط المفروضة والتي منها ما يتعلق بـ :
 توفر المشروع على جدوى اقتصادية وفنية، واستخدامه لتكنولوجيا حديثة وتميز منتجاته وخدماته بالجودة والنوعية . -
 توفير المشروع لمناصب شغل جديدة. -
ملايين دينار جزائري التي بالضرورة تكون  2ألا يتجاوز قيمة المشروع  الامتيازاتضا للإستفادة من تلك ويشترط أي -
 في مجال إنتاج سلع أو خدمات. للاستثمارموجهة 
 ) محدودة وذلك لعدة أسباب منها:JESNAعموما تبقى النتائج المحققة من قبل الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب (   
بنسبة فشل كبيرة لهذه  عكسما ي ،الخاصة بكل منطقة الاساسية الاحتياجاتدقيق المعلومات عن ضعف في ت -
 المؤسسات.
 البيروقراطية، و طول مدة دراسة الملفات. -
إصرار البنوك على تقديم ضمانات عينية للإستفادة من القروض، الأمر الذي لا يمكن أن يحققه أغلبية أصحاب هذه  -
 المشروعات.
                                                : MEGNAوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر*الثالثا: 
 وقد أوكلت  لها المهام التالية:    2331أنشئت هذه الوكالة في جانفي 
 تسيير آليات منح القرض المصغر. -
 تقديم خدمات إستشارية و متابعة نشاط المستفيدين من القروض المصغرة. -
 توضيح  مختلف الإمتيازات الأخرى  التي يتمتع بها المستفيدون من القروض المصغرة.  -
و تعمل الوكالة الوطنية للقرض المصغر على منح قروض مصغرة وفق صيغ  تمويلية مختلفة، فقد تمنح قروض لمشاريع  
 صغيرة، أو تساهم مع البنوك في تمويل لمشاريع تتطلب تمويلات أكبر.
 :)CANC(282وق الوطني للتأمين لل  البطالة الصندرابعا: 
بالإضافة إلى  2331/23/23المؤرخ في  221/49 رقم المرسوم على بناء 4991 سنة أيضا المنشأ الصندوق يعمل  
 الغاية هذه تحقيق أجل إقتصادية، ومن لأسباب البطالة في الوقوع من الوقاية على التشريعي لجهازه وطبقا الأصلية مهامه
 النشاط مزاولة في الإستمرار من لتمكينهم أساسا إقتصادي طابع ذو نظام بتطوير لصعوبات المواجهة ة المؤسساتبمعي قام
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 عن للتأمين التشريعي الجهاز ينص حيث صعوبات، تواجه التي للمؤسسات المساعدة تقديم من خلال وهذا الإقتصاد،
 .لصعوبات المؤسسات المواجهة مساعدة على البطالة
 إشعال " شعار تحت للصندوق، الإدارة مجلس من قرار بموجب 0002 سنة من جويلية في العملية انطلقت فقد لوبالفع  
 من والتصفية الحل لخطر المواجهة المؤسسات تشخيص في وانطلق ،"بالزوال المهددة المؤسسات في الجمرات الخامدة
 على تطبيقه يمكن و المريض على المسجلة عراضالأ من إنطلاقا وأسبابه المرض طبيعة للكشف عن فحص إجراء خلال
 عن للكشف صعوبات تواجه التي للمؤسسة بالنسبة ضرورة يصبح أنه أدائها، غير مستوى تحسين السليمة بهدف المؤسسة
 هو الظروف، والتشخيص من مجموعة أو على ما حالة مبني على حكم أو موجودة لوضعية تقييم وهو وضعفها قوتها نقاط
 وعلاقتها وظيفة كل دراسة خلال من مختلف وظائفها تحليل الإستراتيجية، نظرتها خلال من للمؤسسة كامل فحص
 وا  عتمد المؤسسة، خارج أنظمة معلوماتية مع الدوري والتبادل التسيير وقواعد المعلومات من والاستفادة التنظيمي بمحيطها
 :منها للمساعدة طرقا
 .محددة لجوانب توجه المال لرأس المساعدة حصص تقديم -
 يضمن الذي التسيير من لمستوى المؤسسة تحقيق بمجرد تنتهي مؤقتة مشاركة وهي المؤسسة، مال رأس في المشاركة -
 دور يلعب الصندوق هذا أن يعني ما وهو .جديدة مناصب توفير لا ولما الشغل مناصب على والحفاظ بقاء المؤسسة
 .مخاطر مال رأس شركة
 
 المال رأس صيغة يعتمد هو إنما صعوبات تواجه التي للمؤسسات تمويله في البطالة عن تأمينلل الوطني الصندوق إن
 أما الخسائر، يتحمل الحال بطبيعة الصندوق فإن خسارة إلى المساعدة تتلقى التي المؤسسات هاته تعرضت المخاطر، فإذا
 يتجاوز لا والذي به المخاطر ماله رأس من جزء اعبإسترج فقط يكتفي الصندوق فان لأرباح المؤسسة وتحقيقها إنقاذ تم إذا
 حققت سواء يسترجعها لا والصندوق التشخيص دراسات لإجراء تخصص الباقية % 32أما  ، (% 04الحالات أحسن في
 الصندوق تطبيق في خلل إنه الشركات؟ من النوع هذا وجد أجله من العائد الذي ناهيك عن خسارة) أو ربحا المؤسسة
 .التبديد إلى الأجراء إشتراكات منالقادمة  الدينارات من يعرض المليارات الشكل بهذا فهو المخاطر، المال سرأ لأسلوب
 .صرفي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةالمطلب الثالث: مشكلات ولراقيل التمويل الم  
 أموال رؤوس أمام المجال فتح شأنه من المخاطر المال رأس لأسلوب والدقيق السليم التطبيق في الصندوق نجاح أن غير
 مشاريع إنشاء ثم ومن التمويل لمصادر تعدد توفير شأنها من مخاطر مال رأس شركات لتأسيس الغمار الخواص لخوض
 .382جتماعيوالإ الإقتصادية لتحقيق الأهداف ومتوسطة صغيرة
 
تمويل دورات إستغلالها أو تمويل إن مشكلة تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر سواء تتعلق الأمر ب   
إستثماراتها، يبقى أحد العوامل المعقدة والشائكة في حياة المؤسسة، وعلى هذا المستوى نجد عدة عراقيل تواجه المؤسسات 
 الصغيرة والمتوسطة المنجرة عن تشابك عدة عوامل والتي يمكن حصرها في فيما يلي:
 .482م الأموالول: مشاكل متعلقة  بفترة إستخداالفرع الأ 
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يتشكل النظام المصرفي الجزائري أساسا     
من بنوك إيداعات تمنح قروضا قصيرة المدى 
ومتوسطة المدى لتمويل الإستثمارات المخططة 
للمؤسسات، وحسب قواعد الإدارة المالية فإن 
التمويل المتوسط للإستثمارات يتم انطلاقا من 
خرات الموظفة في الأجل المتوسط أو المد ّ
 طويل.                   ال
النظام البنكي الجزائري  غير أن ما يلاحظ على
هي التي  ،جل القصيري الأفالمّدخرة  فإن الأموال
فور وصولها إلى حسابات  استخدامهايمكن 
المؤسسات المستفيدة، وتشكل قاعدة التمويل في 
والوسائل المالية المتوفرة  ،من ناحية ،دى المتوسطالتمويل في الم احتياجاتالمدى المتوسط، لذا نلاحظ عدم تطابق بين 
من ناحية أخرى، مما ألزم البنوك على تعبئة الودائع أو الأموال المتوفرة وتخصيصها في غير وقتها أي تخصيصها إلى 
لمدى من قصيرة ا استخداماتالتمويل المتوسط المدى، لكن الأموال القابلة للسداد في المدى المتوسط كثيرا ما توجه إلى 
 قبل المؤسسات، والنتيجة الحتمية لذلك هو تضخم الكتلة النقدية قبل اللجوء إلى البنك المركزي. 
 .مسائل مرتبطة بضعف نمو المؤسسات الصغيرة والمتوسطةالفرع الثاني: 
غيرة والمتوسطة، اعتمدت الكثير من الدول ومن بينها الجزائر العديد من البرامج التنموية للنهوض بقطاع المؤسسات الص
 لتكون قادرة على المنافسة، ة المؤسسةوذلك على عدة مستويات: التأهيل، التكوين،  المرافقة، دعم نظم المعلومات، تهيئ
 .التمويلرفع الكفاءة، التسهيلات في مجال 
 حل النمومرا تمويلأن مشكلة  يتّبينيرة والمتوسطة، ونظرا للخصوصيات التي يتميز بها قطاع المؤسسات الصغ 
الحل الأمثل البحث عن  إلى  ،تحتل مركز الصدارة ضمن مجموعة الصعوبات التي تواجهها هذه المؤسسات في الجزائر
ذات الحجم الصغير والمتوسط والتي عادة ما تفتقد إلى الضمانة الضرورية المطلوبة من  ،لاستثمار القروض في المشاريع
إلى المؤسسات الفردية والمشاريع  هيئاتوعليه تتوجه هذه ال ،ة على المدى الطويلمما يؤدي إلى تشكيل علاقة ثابت بنوك،ال
) فتحّسن 5-5رقم: وا  لى الشركات التي تتوسع بسرعة (الشكل ،الصغيرة (حديثة التكوين أو ذات الأشكال العائلية المتعاقبة)
ييم الأعمال والأمور التقنية ، والمساعدة على عن طريق الخبرة والتدريب والمهارات وتق ،582وتزيد من كفاءاتها فعاليتهامن 
كما ، إنجاز خطط العمل وكذلك تزويدها بمعلومات ميدانية حول القطاع ومدى تطوره التقني والتسويقي والوضع التنافسي
ية مناسبة وتسعى إلى تأمين بنية مال ،أنها تشجع المبادرات وتحث عملية الالتزام من خلال التقييم الإيجابي للبيئة المهنية
وا  لى تحسين شروط الاقتراض، وتزود المشاريع بالنصح والإشراف بما يتعلق بالإدارة المالية. ومن المفيد ذكره أن نسبة 
 % وذلك بسبب الدراسات العميقة والانتقاء من المشاريع طالبة القرض والمنح.0الفشل في أعمال هذه الجمعيات لا يتعدى 
 .التمويل البنكيمسائل مرتبطة ب الفرع الثالث:
الشروط التي يفرضها لتمويل القطاع و عدم موضوعية القيود  وه ،في تخلف النظام المصرفي  ب الأولاسبالأ أحد 
فقد عمل النظام المصرفي في       الخاص، والتي تميل في الواقع إلى الجانب القانوني أكثر من الجانب الاقتصادي. 
تنمية المشاريع الضخمة، وبالتالي فإن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التابعة الجزائر على خدمة مؤسسات الدولة في 
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للقطاع الخاص لم تكن تنموا ولم تجد الدعم المالي اللازم إلا على هامش مشاريع القطاع العام، وهذا في الوقت الذي أثبتت 
صغرة، الصغيرة والمتوسطة. فعادة ما تتوفر فيه تجارب الدول المتقدمة أن النمو الاقتصادي الكلي مرده إلى المشروعات الم
لذلك فإن النمو الداخلي  ،هذه الأخيرة على سوق في حالة نمو لمنتجاتها الأصلية أو لمنتجات جديدة في طور الابتكار
 يكون مناسبا لهذا النوع من المؤسسات.
راد والتصدير على حساب القطاع أضف إلى ما سبق، أن النظام البنكي عادة ما يولي أهمية للقطاع التجاري للاستي
الصناعي، وهذا لارتفاع درجة المخاطرة في هذا الأخير. ونجد كذلك مشكلة نقص الضمانات وقلة حجم الأموال الخاصة 
 للمشروعات المصغرة، الصغيرة والمتوسطة يؤدي بالبنوك إلى التخوف من التعامل معها من حيث التمويل.
 سواق المالية ورؤوس الأموال.مسائل مرتبطة بالأ الفرع الرابع:
في غياب ثقافة السوق المالي في الجزائر. وهذا ما جعل منظومة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في السبب الثاني ويتمثل 
 سوف يحفز ،ثقافة السوق المالي في الجزائر رسخت كلماف ،الجزائر تعمل وفقا لنماذج التسيير التقليدي وبموارد مالية ضئيلة
لقطاع الخاص، على وجه الخصوص، على اللجوء إلى عمليات التمويل المباشر، أين تسود مظاهر اقتصاد ل لنمودعم ا
 السوق وتتنحى مظاهر اقتصاد الاستدانة. 
التمويل  صأن الإمكانيات وفر  682ولقد بينت العديد من الدراسات حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأوربية
). والواقع أن seétoc noNرة () تفوق بكثير تلك المتاحة للمؤسسات غير المسع ّseétoC( رةالمتاحة المؤسسات المسع ّ
توفر سوق مالي كبديل أمام قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة يؤدي إلى اشتقاق نشاط آخر مصاحب وهو الاستثمار 
مؤسسات المسعرة، فإن ذلك يعتبر حافزا لتلك في الأوراق المالية. ولما علمنا بأن السوق المالي يعتبر مجالا لتقييم أداء ال
 لأمر الذي يؤدي بالتبعية إلى ارتفاع مستوى أداء الاقتصاد الكلي.، المؤسسات للرفع من مستويات أدائها
أضف إلى ذلك، أن اللجوء إلى الأسواق المالية عند الحاجة إلى التمويل، والابتعاد عن التمويل البنكي، سوف   
لالية المؤسسات ذات العجز المالي ومن ثم إمكانية الاستثمار في مختلف المجالات بعيدا عن شروط يزيد من درجة استق
 منح الائتمان المصرفي.
إن افتقار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية إلى وجود سوق مالي يمّكن من القول بأنها مؤسسات ضعيفة 
سات الكبيرة وحتى بالمقارنة مع نظيراتها في الدول المتقدمة والمتوفرة ) مقارنة بباقي المؤسseésilatipac-suoSالرسملة (
على أسواق مالية. وتنشأ في الجزائر العديد من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالحد الأدنى المسموح به قانونا، حيث 
 دج.33,333.331أنشئت الكثير منها برأس مال قدره 
 
رغم من تعدد مراحل تطورها، كانت تعاني من وضع مالي غير مستقر، يثبت الواقع الاقتصادي ان البنوك بال
أفرزته عوامل هيكلية تتعلق بسوء تسيير الديون، والتي كانت اغلبها تتوجه نحو القطاع العام، ولم يستثنى القطاع الخاص 
في ذلك هو ضعف  يئيسمن الاختلالات الهيكلية بسبب ضعف التسيير والافتقار إلى روح المبادرة، وقد كان السبب الر 
درجة استقلالية البنك المركزي في تحرير النظام المالي وعند تنفيذه لمقتضيات السياسة النقدية، وكذا محدودية الموارد 
المالية المستنفذة أساسا في برامج التخطيط المركزي، واعتماد نمط تسيير بيروقراطي للبنوك العمومية للتعامل مع ملفات 
، وقد كان لذلك الاثر السلبي على عملية تمويل المشاريع الاستثمار المنتجة، وضعف مرونة اللوائح القروض الممنوحة
 والتشريعات القانونية مع مراحل التحول نحو اقتصاد السوق.
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انعدام إمكانيات التمويل المصرفي طويل الأجل الذي تعاني منه المؤسسات الصغيرة  إجمالا يمكن القول بأن الضعف في
 توسطة يعود إلى عدة أسباب أهمها: والم
 المالية الحديثة؛ليات عدم تكيف المؤسسة الصغيرة والمتوسطة مع الآ       -
 من المؤسسات في مستوى الضمانات، بل انعدامه في بعض الأحيان؛النوع الضعف الكبير الذي يعاني منه هذا        -
 وطول وقتها؛ل على القروض البنكية للحصو  د الإجراءات والعمليات الإداريةتعق ّ       -
 عدم كفاية الأموال الأموال الخاصة.        -
 
 حلول مقترحة لتفعيل برنامج تمويل وتأهيل المؤسسة الصغيرة والمتوسطة: المبحث الثالث:
الرائدة يمكن الجزم بإيجاد حلول نهائية لتمويل ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فقد أثبتت تجارب الدول  لا
في هذا المجال، أن عملية التفعيل والرقابة على النشاط هي مسؤولية الجميع، ويجب أن تخضع المؤسسة إلى برنامج تأهيل 
وتدريب فعال، قبل الحصول على التمويلات المكملة للتوسع، وعليها تحقيق أدنى الشروط الإدارية قبل الدخول في 
 شديدة من قبل مثيلاتها.مفاوضات مع البنوك ومواجهة المنافسة ال
 .. تأهيل المؤسسة الصغيرة والمتوسطةالمطلب الأول
 ع يشمل عدة مراحل أهمها:وقد تم تطبيق برنامج موس ّ 
، الإطار المؤسساتي والتشريعي لتأهيل المؤسسات الاقتصادية عن طريق إنشاء صندوق 3331ر قانون المالية لسنة . وف ّ1
ولى تغطية المساعدات المالية المباشرة للمؤسسات الصناعية أو الخدمية المرتبطة أنشطتها ترقية المنافسة الصناعية، أين ت
الاستثمارات  بالصناعة، وذلك بهدف تغطية المصاريف المتعلقة بالتشخيص الاستراتيجي الشامل ووضع مخطط التأهيل،
 .للجودة ونفقات البحث والتنميةالمادية وغير المادية وتحسين نوعية المنتوج للوصول إلى المعايير الدولية 
، تم 3331، في سنة DUNP. وفي إطار برنامج التعاون بين وزارة الصناعة وا  عادة الهيكلة وبرنامج الأمم المتحدة للتنمية 1
مؤسسة صناعية في سنة  12مؤسسات عمومية، كما استفادت  4مؤسسة مستفيدة، منها  11مليون دولار لتأهيل  2,11تخصيص 
 .782مليون دينار جزائري في إطار إعداد دراسات التشخيص و مخططات التأهيل والتكوين 341من  1331
 
وهو المؤسسة المالية الدولية التي قامت بإعداد برنامج تقني بالتعاون مع برنامج: شمال إفريقيا  ،. كما تم التعامل مع البنك الدولي2
خص تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ومرافقتها ووضع الأليات ، عن طريق توحيد السياسات التي تDEANلتنمية المؤسسات 
 اللازمة لتأطيرها حيز التنفيذ، ومتابعة التغيرات التي تطرأ على وضعيتها المالية والانتاجية، كما يتدخل هذا البرنامج أيضا في إعداد
ن المؤسسات، وكذا تحسين اللجوء إلى استخدام القروض دراسة اقتصادية لفروع النشاط، مما يساهم في رع قدرات التمويل لهذا النوع م
، مع ضمان التكوين في كيفية استخدامهما لدى المؤسسة gnirotcaF، وعقود تحويل الفاتورة gnisaeLالبنكية، كالاعتماد الايجاري 
 المالية والبنكية.
، فقد 1331ته الفعلية مع بداية سنة ، والذي كانت انطلاق EMPDEأما في ما يتعلق ببرنامج التعاون الأورو متوسطي  
مليون،  4,1مليون أورو، والمؤسسات المستفيدة بقيمة  24مليون أورو، تم تمويلها من طرف اللجنة الأوربية بقيمة  3,12كلف 
سواء عن مليون أورو، كما قام بتقديم الدعم المالي المباشر للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الصناعية  2,2وساهمت الحكومة بمبلغ 
عملية للتأهيل، ومن خلال عينة شملت المؤسسات التي استفادت من  212طريق عمليات التشخيص، أو التأهيل، أين تم تحقيق 
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عمليات التأهيل ( التشخيص، التشخيص المسبق أو التأهيل) وجد أن تلك المؤسسات تحسنت على المستوى التنظيمي والإداري، إلا 
 .882ت يرون أن هدف ترقية القدرة التنافسية لازالت غير محققةأن معظم أصحاب تلك المؤسسا
 تحّول الادوار الجديدة لدلم ومرافقة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ول:الفرع الأ 
  .لوكالة الوطنية لدلم تشغيل الشباببالنسبة ل أولا: 
ط البنكية من أجل تسهيل فرص يمتد دور الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب إلى التفاوض مع البنوك حول الشرو 
الاستفادة من القروض البنكية وكذلك مرافقة المشاريع الصغيرة وتزويدها بالمعلومات والدراسات المالية والتكفل بتكوين 
 الشباب حاملي أفكار المشاريع الصغيرة قبل وبعد الاستفادة من الدعم.
ت الحكومة المثمرة في تدعيم نشأة القطاع الخاص وتحريك عوامل اعتبرت الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب أولى مبادرا 
الريادية والاستقلالية لدى الشباب، وذلك بالنظر لعدد المؤسسات المنشأة في إطار دعمها و عدد المناصب الموفرة من 
 الشغل.
 لوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغرثانيا: بالنسبة ل
ض المصغر تسيير جهاز القرض المصغر ومرافقة المشاريع الصغيرة التي تستوفي شروط تتولى الوكالة الوطنية لتسيير القر 
، 982دينار 333.32دينار ولا يتعدى مبلغ  333.34السن، المهارة ومبلغ الاستثمار حيث لا يجب أن يقل هذا الأخير عن 
، وعلى الخصوص 092لتي يحددها التنظيموعند تلك الشروط تستفيد المشاريع المؤهلة من مختلف المزايا المالية والجبائية ا
دينار، أين يخصص لتكملة مستوى المساهمة  333.331تقدم الوكالة قرض بدون فائدة عندما تتعدى تكلفة المشروع 
الشخصية المطلوبة من أجل الاستفادة من قرض بنكي والإعانة المقدمة من طرف الصندوق الوطني لدعم القرض 
 المصغر.
  
  .ناديق ضمان قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطةصثالثا: بالنسبة ل
على اعتبار أن مشكلة التمويل هي أهم مشكلة تواجه قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بسبب قلة الضمانات التي 
يمكن أن توفرها للبنوك، فإن السلطات العمومية قد أعطت أهمية بالغة لإنشاء مؤسسات الضمان ، فأنشأت في هذا الإطار 
 لمؤسستين التاليتين:ا
 ،صندوق ضمان قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
 .صندوق ضمان قروض الاستثمارات للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة -
، ويتولى إقرار أهلية المشاريع 1921331أنشئ صندوق ضمان قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في سنة 
ثمارات المتعلقة بالإنشاء و التوسع، وعلى الرغم من الأهمية للحصول على ضمانات القروض الضرورية لتحقيق الاست
البالغة التي حضي بها الصندوق وذلك بالنظر إلى المهام التي كلف بها والنتائج المنتظرة منه، إلا أن النتائج المحققة كانت 
ار، وفي منتصف سنة مليار دين 2,1ملف ضمان، بقيمة  42هزيلة جدا، فبعد ثلاثة سنوات من إنشائه لم يعتمد سوى 
                                                 
 أكتوبر 03الاقتصادية،  ؤسسةالم تأهيل حول  الدولي الملتقى في ،"المستقبلية وآفاقها والمتوسطة الصغيرة مؤسساتنا واقع" عنتر، الرحمن  عبد.   882
 40 . ص سطيف، جامعة 1002
، يتضمن إنشاء الوكالة الوطنية لتسيير القرض المصغر وتحديد 1112جانفي  22الصادر في  10 – 11من المرسوم التنفيذي رقم  5المادة .   982
 قانونها الأساسي.
  . 30 –1 1من المرسوم الرئاسي   5المادة   03.
  ، يتعلق بجهاز القرض المصغر.1112جانفي  22الصادر في ، 30 -11وم الرئاسي رقم من المرس 6لمادة  . ا 092
، المتعلق بإنشاء صندوق ضمان قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتحديد 2112نوفمبر  00. الصادر في 353 -21المرسوم التنفيذي .   192
 قانونه الأساسي.
ضمان سنويا على مستوى الوطن. والجدول  14؛ أي بمعدل 292ضمان 222وصل إجمالي عدد الضمانات إلى  3331
 .3331أوت  12التالي يبين حصيلة الصندوق منذ إنشاءه إلى 
 





قيمة الضمانات  قيمة القروض المقدمة
 الممنوحة
 عدد مناصب الشغل
 50600 مليتر دج  5,9 مليتر دج 9,50 مليتر دينتر 6,35  663
 المصدر: موقع صندوق ضمان القروض للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة على الأنترنت، مرجع سبق ذكره.
بناء على مبادرة من الحكومة لدعم إنشاء و تطوير )  ICGC(  لاستثماراتصندوق ضمان قروض اأنشئ  
 .المشاريع الصغيرة والمتوسطة
عن طريق تقديمه للضمانات اللازمة بهدف  يلجأ الصندوقمن خلال تسهيل الحصول على الائتمان البنكي،  
رة و المتوسطة، وتبرز نية الدولة في هذا تغطية كافة المخاطر المرتبطة بقروض الاستثمارات الممنوحة للمؤسسات الصغي
، وذلك لإبراز قدرة 392%32المجال من خلال نسبة مساهمة الخزينة العمومية في رأس مال الصندوق حيث حددت بنسبة 
 الصندوق على امتصاص المخاطر الناجمة عن نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة والممولة من طرف البنوك.
ويض القروض البنكية التي تستفيد منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشرط أن توجه يتولى الصندوق ضمان تع 
، والمؤسسات المستفيدة من ضمانات الصندوق يفرض عليها توجيه القرض إلى تمويل الاستثمارات المنتجة للسلع والخدمات
ق بعض القطاعات من إمكانية ، واستثنى الصندو 492البنكي في تمويل استثمارات التوسع، الإنشاء وتجديد المعدات
 .  592استفادتها من الضمانات التي يقدمها، مثل قطاع الفلاحة، النشاطات التجارية والقروض الاستهلاكية
 
)، فإن صندوق ضمان قروض استثمارات RAGFعلى غرار صندوق ضمان قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة(
إلى غاية سنة  2331حيث لم يقدم أي ضمانا منذ إنشائه في سنة الصغيرة والمتوسطة بدوره كان نشاطه ضعيفا جدا، 
 مليار دينار. 21,3ملفا لقروض بقيمة  142وصلت الحصيلة الإجمالية للملفات المعتمدة  3331، وفي نهاية سنة 2331
 .المكملة   إجراءات تفعيل البرامجثاني: الفرع ال
سسات الصغيرة والمتوسطة، إلا أن القطاع لازال يعاني العديد من العراقيل وفي على الرغم من مساعي الدولة في إطار زيادة دور المؤ 
واقع الأمر تلك العراقيل تعاني منها معظم المؤسسات الاقتصادية في الجزائر، والشكل البياني التالي يوضح العشرة معوقات الأولى 
 .للاستثمار في الجزائر
 
 قلة للاستثمار في الجزائر(نسبة مئوية):الحواجز العشر الأولى المعر  :3-5 :شكل رقم
                                                 
، 62=dimetI&71=di&weiv=ksat&tnetnoc_moc=noitpo?php.xedni/zd.ragf.www أنظر موقع الصندوق على الواب:   . .   292
  .7112سبتمبر  10يوم 
، يتضمن القانون الأساس ي لصندوق ضمان قروض استثمارات المؤسسات 4003أفريل  91الصادر في  421- 40من المرسوم الرئاس ي  2المادة .   392
 الصغيرة والمتوسطة.
  .421- 40من المرسوم الرئاس ي  4.  المادة  492
  .421- 40من المرسوم الرئاس ي  5. المادة   592
 :4103/50/03، أنظر موقع التالي تاريخ الزيارة 0103لمصدر: تقرير البنك العالمي ا
 glA/stohspanSEB/gro.knabdlrow.urr//:ptthxpsa.tluafed/aire
يلاحظ من خلال الشكل البياني أعلاه، أن تلك المعوقات تؤثر بشكل كبير على دخول رؤوس الأموال الأجنبية، وخلق  
%من إجمالي معوقات المؤسسات الصغيرة  33,41المؤسسات في الجزائر، وتمثل إشكالية التمويل أهمها حيث تمثل نسبة 
من حيث قدرتها على تلبية طلبات  221من قبل البنك العالمي في المرتبة  3131ي جوان والمتوسطة، حيث صنفت الجزائر ف
 .692المقرضين
 
 محاولة تقييم برامج التمويل والتأهيل لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. :نيالمطلب الثا
 و المبادلات عالمية نلأ ، التنافسية القدرة تحسين تقتضي المتوسطة و الصغيرة المؤسسات تأهيل وتمويل عملية إن
 ، العالمية الأسواق على الكبرى الاقتصادية التكتلات هيمنة ظل في الاقتصادي الميدان في الحاصلة العالمية التغيرات
 المؤسسات مشاكل حل على تقتصر لا التي  المؤسسات تأهيل في عملية الناجعة و الحديثة الطرق إيجاد علينا تفرض
 .792ككل الاقتصادي محيطال إلى ذلك تتعدى بل فحسب
كما يمكن تقييم تجربة الجزائر الناشئة في هذا المجال، من خلال ما تعكسه الاجراءات السياسية المعقدة من قبل السلطات 
 العمومية والتي تسعى إلى تقيق برنامج متناقض لتسيير هذا النوع من المؤسسات:
 وتدعيمه بالآليات اللازمة للمرافقة والتأهيل، من جهة الاجراءات العمومية المساعدة على إنشاء القطاع -
 ومن جهة أخرى عدم تكيف البنوك والمحيط الإداري مع هذا النوع من الإجراءات. -
حيث يدفع السلوك الجديد للمؤسسات مع المتطلبات الإدارية المعقدة، والضغوط البيروقراطية الإدارية غير الفعالة 
، بينما تلجأ بعض -التابع أغلبها إلى القطاع الخاص–ا النوع من المؤسسات إلى تنامي ظاهرة الغش الضريبي،  لهذ
 سنوات بعد الإنشاء. 4المؤسسات إلى القنوات غير الرسمية في التمويل، ومعظمها لا يستطيع الصمود لأكثر من 
 منافسة حتصب لكي و ، الاقتصادي الميدان في الحاصلة التطورات مسايرة من الجزائرية المؤسسات لتمكين و
 و  المتوسطة و الصغيرة المؤسسات وزارة تأعد ّ ، تنتظرها التي آنفا المذكورة للتحديات بالنظر و ، العالم في لنظيراتها
 ( بقيمة ،3102 سنة غاية إلى يمتد المتوسطة و     الصغيرة المؤسسات لتأهيل وطنيا برنامجا ،892  التقليدية الصناعة
 ي:يل فيما الأساسية أهدافه ثلتتم و سنويا دينار مليار ) 10
 تكون عامة دراسات إعداد طريق عن ، الأولوية بحسب للولايات التأهيل إجراءات ضبط و النشاط فروع تحليل -
 بواسطة المتوسطة و الصغيرة المؤسسات دعم سبل و ، فرع كل و ولاية كل خصوصيات على قرب عن بالتعرف كفيلة
 . للقطاع  جهوي تطور و ترقية  بلوغ و الفروع حسب قدراتها و رةالمتوف المحلية الإمكانيات تثمين
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 مكونات و     المتوسطة  و الصغيرة المؤسسة بين فعال تنسيق بخلق ذلك و ، للمؤسسة المجاور المحيط تأهيل -
 . القريب محيطها
 تحسين و التكوين طريق عن يةالمهن المؤهلات بترقية المتعلقة و ، التأهيل عمليات تنفيذ مخطط تمويل في المساهمة -
 . التسويق الايزو، ومخططات( العالمية الجودة قواعد على الحصول و التنظيمية الجوانب في المستوى
 . الإنتاج وسائل و التقنية القدرات تحسين -
 نسيج بواسطة ، والجهوي ،     ليــــــــــــــالمح المستوى على مستدامة اقتصادية – اجتماعية تنمية تحقيق البرنامج هذا من ينتظر  
 و ، دائمة شغل مناصب و جديدة مضافة قيم وا  نشاء . مفتوح سوق في فعالية و تنافسية ذي المتوسطة و الصغيرة المؤسسات من
 حدة من كذلك التقليل و المتوسطة و الصغيرة للمؤسسات التنظيمي الضعف من التقليل و ، المحروقات خارج الصادرات تطوير
 خدمة في لتكون المتوسطة و الصغيرة المؤسسة عالم لتتبع ،992معتمدة معلومات منظومة توفير و      ، الرسمي غير ادالاقتص






 تمويل قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.تقييم برامج : الفرع الأول
للمؤسسة، كان لزاما على الجهات المعنية إذا  الإنتاج، وتطوير وتأهيل الجانب التسويقي بهدف التخفيض من تكاليف   
وأن تعمل على تطوير الموانئ والمطارات   ،أن تعجل بمشاريع الطرقات  المخطط لها أرادت الإسراع في عملية التأهيل 
 يالمال القطاع مع مباشرة و كل وسائل النقل العامة والخاصة، لها علاقة، جسور وتحديث خطوط السكة الحديديةوبناء ال
  «. 003والاقتصادي
 فتمتع السياق، هذا في أحد هذه البرامج المتأخرة ليأتي والمتوسطة الصغيرة المؤسسات لتطوير الوطنية الوكالة إنشاء ويعّد 
 الحساس القطاع هذا تطوير في الفعلية بالمساهمة لها يسمح مما كبيرة مصداقية لها يمنح الكامل بالتفويض الوكالة هذه
 البرنامج إطار في )دينار ملايير 40 قدره مهم مالي غلاف والمتوسطة من الصغيرة المؤسسات قطاع ةاستفاد مع خاصة
وذلك من ، 103القطاع هذا تطوير في فعليا يساهم - أن يمكن والذي 5002-9002( الاقتصادي النمو لدعم التكميلي
 أهمها: صعوباتبعض ال مواجهة خلال
 : المصرفي الجهاز تأهيلأولا: صعوبات 
 خدماته نوعية تحسين طريق عن الاقتصادي، النشاط تمويل في دوره وتفعيل المصرفي الجهاز تأهيل يجب
 البنكية، القروض منح في وتجارية موضوعية معايير تعتمد وواضحة شفافة تسيير قواعد وا  رساء وا  طاراته موظفيه ومستوى
 إنشاء مع وهذا الضمانات مشكلة حل مع خاصة نشطتهاأ وتمويل والمتوسطة الصغيرة المؤسسات على الانفتاح ضرورة مع
 تسيير طريقة في التفكير إعادة يجب كما .المخاطرة مال رأس صندوق وكذا الاستثمارات لضمان الوطني الصندوق
 بمختلف الاستثمارية المشاريع وتمويل والأجنبية المحلية المدخرات جلب أجل من لعملها المثلى الآليات ووضع البورصة
 .جامهاأح
 :والتطوير أساليب البحث لل  الإنفاق زيادةمصالب تتعلق ب ثانيا: 
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 على وقدرتها لاستمرارها الضامن باعتبارها اقتصادية مؤسسة أي نشاط في محورية وظيفة والتطوير البحث وظيفة تعتبر
 أي لأن لأذواقهم والاستجابة كيهامستهل رغبات تلبية من المؤسسة يمكن والتجديد والابتكار فالاختراع ،السوق في المنافسة
 .قديما سيصبح قصيرة فترة بعد فإنه إنتاجه تقنية كانت ومهما منتج
  
 والتطوير، البحث على وضعف الإنفاق ،الجزائرية المؤسسات أغلب في ،والمبادرة والتطوير البحث ملكة تعطل إن 
 الحصول انهبإمكا كان باهظة، وبتكاليف ،الحديثة تالتقنيا على للحصول الأجانب إلى دائما تلجأ المؤسسات هذه يجعل
 الفرصة تتاح أن دون طلب ألف » 21 بلغ قد الصناعية للملكية الوطني المعهد لدى المودعة البراءة طلبات فعدد، عليها
  «203 .المحلية التكنولوجية الطاقات تستغل كيف عرفت لو محليا ميدانيا ، لتجسيدها ابهلأصحا
 .مو ّوبات تقييم برامج التأهيل والنالفرع الثاني: صع
تعتبر هذه البرامج خطوة مهمة لتحقيق برامج التنمية و دعم عملية تمويل الصغيرة و المتوسطة، و عليه من الأساسي 
 . اقتصاديا و تقييمه بطريقة عملية محتواها تحليلمتابعة نتائج مثل هذه الاجراءات و محاولة 
 الوطنية. بناء قالدة للتنميةأولا: ضرورة 
يمكن اعتبار المؤسسات  إن تحقيق التنمية الاقتصادية في الجزائر يتطلب إرادة سياسية حقيقية، و سياسة اقتصادية ناجعة،
وهذا باعتبارها الوسيلة التي تأخذ طبيعة البنية الاقتصادية بعين الاعتبار ويمكن  الصغيرة والمتوسطة أحد أهم مقوماتها،
 فكرية والثقافية الجزائرية.أقلمتها مع المقومات ال
زيادة  و للاقتصاد الوطني الهشة، التحتية البنية كما أن عملية التأهيل بحاجة إلى جملة من المتطلبات العصرية كتحديث
ومحاولة نقل التكنولوجيا من الخارج إن أمكن، وتطوير جانب المعاملات   الإنفاق الاهتمام بالبحث العلمي من خلال زيادة
 الإداري. المحيط تأهيل تأهيل العنصر البشري و وكذا المصرفي، الجهاز تأهيلمن خلال المالية 
العمل على توصيف بنية القطاعات الجزائرية من حيث كونها مشاريع صغيرة ومتوسطة وكبيرة الحجم خاصة    
ارية للوصول إلى مع ازدياد عدد المشاريع الصغيرة التي تدعمها هيئة مكافحة البطالة وذلك ضمن خارطة استثم
 هدف استراتيجي ومحدد قبل الوقوع في أزمة تصريف الإنتاج.
لتعمل بشكل علمي ، خاصة في  ،(كالغرف والنقابات وهيئة مكافحة البطالة) :دعم وتطوير دور المنظمات المهنية 
لضمانات التي فكما أشرنا سابقا إن هذا النوع من المشاريع ينقصها إمكانيات توفير ا ،مجال تقديم الضمانات
ولم  لا نستفيد من التجربة الإيطالية بأن يكون دور الهيئة كدور الاتحاد التجاري الإيطالي بنوك،تطلبها ال
 .303
، وذلك بهدف تحسين حياة المجتمع الريفي في شكل إعانات لم  لا تكون القروض البنكية لبعض القطاعات مجانية 
نية لإقامة مشاريع صغيرة. فهؤلاء بحاجة لمن يساعدهم لا من وذلك بمنح قروض مجا ،وتعزيز نموه الاقتصادي
 بنوك،ئر يرى أن دورها لا يعدو عن سمسار مع الايستغلهم. ومن يدقق في دور هيئة مكافحة البطالة في الجز 
 .الزراعي بمقدار بسيط بنكلأنها أخذت شكل هيئة استثمارية تقرض المال بفائدة أقل من ال
وسوف نشهد في الفترات القادمة  ،اسات صداها ولن تحقق الغايات التي وضعت من أجلهالذلك لن تجد هذه السي 
 الديون والفوائد وا  عادة جدولة الفوائد قبل جدولة الديون تلك الحالة التي تتكرر على مستوى الأفراد والدول.  أزمة
ترخص على قانون الاستثمار رقم  لهذه المشاريع أسوة بغيرها التي ،منح فترة إعفاء ضريبي (ولو لفترات بسيطة) 
 .31
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تمديد فترات السداد بالنسبة للمشاريع حسب نوعها ، فلتشجيع الأفراد على المشاريع الصناعية يجب تكون فترة  
 سنوات. 2سنوات ويكفي التجارية منها  4سنوات والزراعية على  2-2السداد ممتدة على 
 ت المقدمة للمؤسسات المنتجة.تخفيض سقف الضماناثانيا: اجراءات احترازية ل  
حسب التقرير الوارد من المجلس الاقتصادي والاجتماعي، فإن الضمانات القانونية التي عادة ما تطلبها البنوك الجزائرية، لا تمثل 
راءات اساسا حقيقيا يمكن اللجوء إليه في حالة عدم التسديد، أو التأخر في التسديد، ذلك أن صعوبة تطبيق الرهونات وثقل إج
تحويل الضمانات يحول دون الاستفادة منها،  فالأوعية العقارية للمؤسسات غالبا ما لا تتوافق وحجم التمويل المطلوب، مما عجل 
بإنشاء مؤسسات رأس مال المخاطر التي تتولى بدورها مهمة تنفيذ إجراءات التمويل بما يناسب حجم المؤسسة ومبالغ الضمانات 
معايير تقييم الأوعية العقارية، وعدم وجود سوق نشطة للعقار في الجزائر حال دون تنفيذ برنامج التمويل المطلوبة، عدم توحيد 
 اللازم.
 يلي: وتتبّين من خلال ما النقل والبن  لقالدية والخدمات المقدمة. ثالثا:  معوقات  
ت النهائية وا  دخالها إلى أسواق تتميز عادة تتعرض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى ارتفاع تكاليف النقل وتصريف المنتجا -
 بالاحتكار،
 نى القاعدية اللازمة لرفع قدرات المؤسسة الانتاجية،بغياب ال -
 .صعوبة الاستثمارات المنتجة في ظل غياب التنظيمات القانونية التي تسهل الحصول على العقار الصناعي، أو تأجيره -
والأرياف إلى مصادر المياه النظيفة وقنوات الصرف، والامدادات بالطاقة المحركة تفتقر المؤسسات القائمة على أطراف المدينة  -
 والطرق المعبدة، مما يرفع من تكلفة الاستثمار ويحّد من نشاطه.
 .معوقات ترتبط باستخدام الأساليب الإدارية الحديثةرابعا:   
 ويظهر ذلك من خلال ما يلي: 403طيطتنطلق من مظاهر الإدارة في المؤسسة الجزائرية من إهمال عنصر التخ 
 التحديد المسبق للأهداف المراد الوصول إليها، -
 تخطيط الطاقة اللازمة والموارد اللازمة للتشغيل، -
 تحديد الإمكانيات المتاحة من خلال تنظيم المسؤوليات والاختصاصات، -
 تحديد شروط توفير الامكانيات غير المتاحة، -
 لصغيرة والمتوسطة.وضع هيكل تنظيمي خاص بالمؤسسة ا -
ب ويعتبر غياب الرقابة والمتابعة بعد اتخاذ القرار، وتفقد كيفية العمل والإشراف لسد الثغرات الإدارية في الوقت المناسب، وغياب أسالي
وذج محدد التقدير كلها عوامل لا تساعد المؤسسة الصغيرة والمتوسطة الجزائرية  على اتخاذ القرارات بشكل فعال، فالافتقار إلى نم
للتخطيط والمعرفة المكتسبة لإنجاز الأعمال وغياب نظام للمعلومات الداخلية، كل ذلك يعتبر من الأخطاء الإدارية التي تؤدي في 
 النهاية غلى فشل الأسلوب الإداري للمؤسسة الجزائرية.
 صعوبات ترتبط بالنشاط التسويقي.خامسا:  
 ونذكر من بينها ما يلي:
 نتجات البديلة وصعوبات الاستجابة للتغيرات المفاجئة للطلب الحقيقي،انخفاض أسعار الم -
 المواقع التي عادة ما تفضلها المؤسسات الصغيرة تفتقر إلى الميزة التسويقية، -
 صعوبات تطبيق معايير الجودة بالنظر إلى انخفاض تكلفة الاستثمار، -
 ة بسهولة.لا يمكنها القضاء على فجوة التقليد الخاصة بالمنتجات البيل -
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ل القروض المصغرة للمؤسسات الصغيرة، أن السوق الجزائرية تضم حاليا وأشار السيد براهيتي على هامش اللقاء الذي نظم حو ، للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
ألف مؤسسة في  24أثبتت أنه تم خلق  0103مؤكدا أن إحصائيات سنة  ،أشخاص 9بالمائة منها توظف أقل من  49ألف مؤسسة صغيرة ومتوسطة،  912أكثر من 
القانوني الموجود اليوم لتصنيف المؤسسات الصغيرة والمؤسسات المتوسطة قد تجاوزه  وأوضح ذات المتحدث أن الطار ، مؤسسة عن العمل 0091حين توقفت 
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خاصة في الأجل القصير مما يسرع إجراءات لجوئها  تعريض المؤسسة الصغيرة والمتوسطة لخسائر ماليةتؤدي هذه المخاطر، إلى 







بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، يمكن تلخيصها في ما  الدولة الجزائرية هتمامعدة عوامل ساعدت على إعادة بعث اهناك 
 يلي: 
مـن خـلال اهتمامهـا بالبحـث فـي المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة فـي زيـادة دورهـا  دارة الحديثـة،. سـاهمت علـوم الإ1
 شرية السبعينات من القرن الماضي.بعد ع ،التنموي في مختلف دول العالم
نهج التخطــيط الاقتصــادي إلــى التركيــز علــى القطــاع العــام بهــدف تحقيــق التنميــة والتوزيــع العــادل مــ. أدى إتبــاع 1
للثروة، ومن ثم فقد قام بتقييد دور القطاع الخاص، فزادت بذلك فجوة اللامساواة، فالإمكانيات المالية المحدودة للدولة 
نشـــر الوحـــدات الاقتصـــادية عبـــر كافـــة أنحـــاء التـــراب الـــوطني، فـــي حـــين نجـــد ذلـــك ســـهلا بالنســـبة  لا تمكنهـــا مـــن
 للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة لأن عملية إنشائها لا يتطلب رؤوس أموال ضخمة.
. يتميـز محـيط المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة بانعـدام الشـفافية، وغيـاب نظـم المعلومـات الإداريـة الحقيقيـة صـعب 2
 تنويعها لمصادر التمويل، وعّجل في بعض الأحيان من إفلاسها. من
. ســاهم الاهتمــام بالمؤسســات الصــغيرة والمتوســطة بعــد عشــرية التســعينيات مــن القــرن الماضــي، مــن خــلال الــدعم 2
 المالي المباشر وغير المباشر، في مساعدتها علـى تحسـين وضـعيتها الماليـة والإنتاجيـة، ممـا انعكـس بالإيجـاب علـى
 مؤشرات التنمية بقيادتها.
. تـم اسـتحداث عـدة إجـراءات جديـدة لتطـوير وتمويــل ومرافقـة المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة، إلا أنهـا تبقـى غيــر 4
 كافية نظرا لتعّقد مهام الإدارة الكفيلة بمرافقتها.
لـى ظهـور العديـد مـن . اخـتلاف المحـيط التشـريعي والاقتصـادي فـي الجزائـر عـن غيـره فـي العديـد مـن الـدول أدى إ4
 العراقيل، قللت من قدرة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة على تحقيق التنمية المنشودة.
فـإن الـدور التنمـوي للمؤسسـة الصـغيرة والمتوسـطة فـي  وحتى الإدارية . رغم العراقيل التشريعية، المالية والاقتصادية4
 لماضي، وذلك بسبب التحفيزات الجبائية والمالية.الجزائر قد تضاعف مع بداية عشرية التسعينيات من القرن ا
، والحـــّد مـــن الصـــعوبات المالي ـــة والفنيـــة مـــن أجـــل تحســـين ال ـــدور التنمـــوي للمؤسســـات الصـــغيرة والمتوســـطةوذل ـــك     








 البنكي وتقييم التمويلدراسة حالة فعالّية : سادسل الـالفص
  .في الجزائر مؤسسات الصغيرة والمتوسطةلل توّجهاته
 
 ـــــد.ـــــــــــــتمهيــــــ
والنقدية لى اقتصاد السوق عاملا حاسما لتغيـير أهداف السـياسة الاقتصـادية إ قالالانتيعتبر          
و التشريعي و          القانوني  الإطار، وذلك عن طريق إحداث تعديلات جذرية في الجزائرية للدولة
لاقتصادي تستند على الانفتاح نحو التجارة الخارجية والتحرر ا وفق معايير التأسيسي للأنظمة القائمة، 
اع العام والخاص، بهدف رفع معدلات النمو ـبين القط الازدواجيةينشأ على  روز نظام جديدـوب
حديث، يتعامل على أسس جديدة مع مختلف و  جهاز بنكي فّعالوضـع  الانتقالالاقتصادي، ويتطلب هذا 
لم  حات المتعاقبةبعد الإصلا، فالنظام النقدي والمالي المؤسسات مهما كان نوعها أو طبيعة نشاطها
 ة، ولازال ينظر للمؤسسة كأداة لتعبئة ديثالح لتحّول وفق معايير التكنولوجياايستطع التكيف مع نمط 
نظرا للخصائص التي ظلت تميـزه خلال فترة طويلة من الزمن، ويمكن تلخيصـها في  موارد الادخارية،ال
 النقاط التالية:
 ،نحصر أساسا في تعبئة الادخار الوطنياوالذي  نوك،لقطاع البغياب الدور الاقتصادي  -    
، بمعزل عن توجهات السلطة المركزية للقضاء حركة التمويلاللازمة لإدارة  بالاستقلاليةأن يتمتع  -    
 إلىتهدف  ،من الخارج الأموالي، ويتطلب خلق قاعدة جديدة لاستقطاب رؤوس بنكال التمييزعلى سلبيات 
بين القطاع العام  ، و تخلق منافسة حقيقيةمكانة البنك لدى المؤسسةوتحافظ على  رفع معدلات الاستثمار
  ،أنشطة اقتصادية ذات مردودية بإقامةعن طريق طرح منتجات مالية جديدة تسمح  والخاص
إنشاء سوق رؤوس الأموال تعمل وفق قواعد السوق، والتحكم في توجيه الموارد طويلة الأجل، و  -     
ق مرحلة تطهير المحيط المالي، و إعادة هيكلة الجهاز المصرفي بناء على قواعد أكثر ما يواف هو
 .                طلبات القروضللتحّولات السريعة في  للاستجابةديناميـكية 
 
 المبحث الأول: المداخل النظرية لمفهوم الكفاءة والفعالية وللاقتها بالتمويل.
 
 الماليين الوسطاء كفاءة بأن حديثة دراسات تبين و مختلفة، بطرق الاقتصادي النشاط البنوك تدعم
، أو مدى البنوك كفاءة قياس صعوبة من البعض يدعيه ام ّم رغمبالو  ،الاقتصادي النمو على تؤثر
 منه أكثر، 503يتعلق بعلم الإدارة صناعي مصطلحوالفعالية،   الكفاءة مصطلح كلاًّ من لأن ،فعاليتها
 لىإ يسعى كلاهما لأن المنظور بنفس، الصناعية ركاتــــــــالشو  البنوك معاملة يمكن أنه إلا مالي، مصطلح
 .أساسي كمطلب العائد أو الربح تحقيق
 .البنوك في والفعالية الكفاءة ياسالمطلب الاول: ق 
 قعوا إلى نتطرق ثم، البنوك في الكلاسيكية بالمعايير فيه نبدأ نقاط ثلاث في المطلب هذا تناول سيتم 
والفعالية   الكفاءة مؤشر عليها يبنى التي المتغيرات على جونعر ّ الحديث، بالمنظور البنوك في الكفاءة
 فعالية تحسين في تساهم التي و الإدارة سيطرة عن الخارجة العناصر بتعداد المطلب لننهي البنكية،
 .603البنك
 .وكالبن في والفعالية للكفاءة الكلاسيكية المعاير  الفرع الأول:
 تمـزج و       الأوليـة المـواد تشـتري الأعمـال منظمـات فـإن سـرده يـتم سـوف مـا لتوضـيح
 السـلع علـى فنحصـل المـال رأس و اليـدوي و الآلـي العمـل مـن كـل باسـتخدام وتشـغلها،  المـواد هـذه
 ذلـك عـن تتولـد بحيـث التكلفـة مـن أعلـى بسـعر الغيـر إلـى المخرجـات هـذه بيـع يـتم ثـم الخـدمات، و
 العمليـة فـي الداخلـة العناصـر تكلفـة و الإيـرادات بـين الفـرق فـي العائـد هـذا يتمثـل و ،عائـد
 تقـوم المنظمـة أن نجـد الماليـة الناحيـة مـن أمـا التشـغيلي، المفهـوم هـذا يمثـل البيعيـة، و الإنتاجيـة
 :703يلي بما
 الإثنـين مـن أو كالمـلا ّ مـن أو الـدائنين مـن سـواء مصـادر عـدة مـن الأمـوال علـى تحصـل  1- 
 .معا
 المـال رأس العمـل، عنصـر الأوليـة، المـواد علـى للحصـول الأمـوال هـذه إنفـاق و توجيـه  2- 
 .المادي
 .إنفاقه تم ما يفوق استرداده يتم ما أن تتوقع حيث الأموال هذه استرداد  3- 
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 .8.ص ، 2002 الأولى ، لبنان الطبعة ناشرون، لبنان مكتبة  ،العملية الدارة سلسلة  ،المعلومات لتكنولوجيا الفعال الاستخدام ،  سبر   يورك  . 703
 الملكية حقوق قيمة تعظيم هو النشاط إدارة من الأساسي الهدف فإن المالي للمفهوم وفقا
 جانب إلى المدخرين صغار من الودائع لقبول البنوك استعداد الحسبان في أخذنا ما إذا و  ،بالمنظمة
 .الجميع تناسب صغيرة إسمية قيمة تحمل أن يمكن تصدرها التي الإيداع شهادات أن و المدخرين كبار
 نالمقترضي فئات مختلف على قروض لتقديم البنوك استعداد كذلك الحسبان في أخذنا ما إذا و 
 صحيح القول يكون و القول نـيمك فإنه القروض، حصيلة إليه توجه الذي النشاط طبيعة عن النظر بغض
 إضافة ،)المقترضين و المدخرين( المقرضين من كل لخدمة كفاءة الوسطاء أكثر هي التجارية البنوك أن
  .803التجارية البنوك به تتميز أخرى سمات إلى
 الكفـاءة يقـيس مـا منهـا و الماليـة النسـب علـى بنـوكال فـي الكفـاءة تحلـيلات كـل ترتكـز
 بنسـب يسـمى مـا الدراسـة موضـع إلـى أقـرا نجـد و الكليـة، الكفـاءة يقـيس مـا نهـام و الجزئيـة،
 .موعتينالمج لهاتين سرد يلي فيما و الربحية، بنسب تسمى الثانية وعةجمموال الأموال، توظيف
 ة.ثاني: المعايير التقليدية للفالليالفرع ال   
مصطلح واسع الاستعمال في مجال علم الإدارة ، ذلك أن العلاقة بينها وبين الإدارة  والفاِلليَّة       
وطيدة ، فالإدارة بطبيعتها ترمي إلى حسن استخدام وتنسيق الموارد المتاحة من أجل تحقيق أهداف 
الإيجابي المنتظر ، أي صفة المؤسسة على أفضل نحو، والفاِعلي ة في أصلها تشير إلى ما يحدث الأثر 
ما يحقق الهدف المرسوم ، فإذا كان محور الإدارة يدور حول كيفية تحديد أهداف المؤسسة وتحقيقها ، 
 فان الفاِعلي ة هي صفة ما يحقق هذه الأهداف.
ثير أضف إلى ذلك أن الإدارة شديدة الارتباط بعملية التأثير ، فهي بماهيتها وكنهها تتضمن معنى التأ    
في السلوك البشري لتوجيهه نحو هدف ، كما أنها تعنى بالتأثيرات المتبادلة بين المؤسسة والبيئة المحيطة 
 . ، وهذا ما يزيد من اهتمام الإدارة بالفاِعلي ة ، التي تتضّمن في جوهرها مدلول التأثير
فاِعلي ة في النشاطات وعلى هذا الأساس فان علم الإدارة يؤكد باستمرار على أهمية توافر صفة ال
الفعال ، وعن المنظمة  الآداءوالأشخاص والوسائل التـي تتصل بالإدارة ، فتجد هذا العلم يتحدث عن 
الفعالة ، والمدير الفعال ، والتنظيم الفعال، والبرامج الفعالة ، بل وعن الإدارة الفعالة ، ويرسم صورا لكل 
لفاِعلي ة ، وأن يضع المعايير لقياسها ، والأسس لتقييمها ، واحد منها ، ويحاول أن يحدد مكونات هذه ا
 . والأساليب المقترحة لتحسينها
معروف في علم الإدارة وهو ، بمفهوم آخر )SSENEVITCEFFE(: وكثيرًا ما يقترن الحديث عن الفاِعلي ة 
مطلوبة وا  حداث الأثر وا  ذا كانت الفاِعلي ة تشير إلى معنى تحقيق النتائج ال، )YCNEICIFFE(ة الكفاء
الإيجابي، فإن الكفاءة هي علاقة بين كمية المدخلات وكمية المخرجات، أي أنها نسبة ما بين الموارد 
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المستخدمة والنتائج المنجزة، بمعنى أن الكفاءة تزيد كلما كانت الموارد التي تم استعمالها أقل، قياسًا 
 . بالنتائج المتحققة
ة مدلول الفاِعلي ة، على أّنه يشير إلى أداء الأشياء الصحيحة، (لكونها ويفهم عدد من علماء الإدار 
تتصل بالأهداف) أّما الكفاءة، فهي أداء الأشياء بطريقة صحيحة (فهي أكثر اتصاًلا بكيفية أداء 
ي تبّين الأعمال)، وبمعنى آخر فإّنهم يربطون الفاِعلي ة بالقيادة، ويربطون الكفاءة بالإدارة، فالقيادة هي الت
 الأشياء الصحيحة المطلوب إنجازها، أّما الإدارة فإّنها تبّين كيفية إنجاز هذه الأشياء.
 .الأخرى المفاهيم بعض مع الفعالية تداخل :ثالثالفرع ال
 يأخذ لكي التوضيح علينا لزاما كان لذا المصطلحات، من غيرها و الكفاءة مصطلح بين الخلط تم لطالما
 .معا التطبيقي و ظريالن نصيبه مصطلح كل
 بين و جهة من )المخرجات( المنتجات بين العلاقة هي الإنتاجية فإن سابقا ذكره تم كما .الإنتاجيةأولا: 
 و المخرجات بين النسبة تمثل نهاأ أي جهة، من إنتاجها في ساهمت التي المدخلاتو  الإنتاج عناصر
 المخرجات بين علاقة أية تمثل فهي الكفاءة، تعني لا الإنتاجية و معينة، زمنية مدة خلال المدخلات بين
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 والكفاءة حدد العلاقة بين الانتاجية: ي1-3الشكل رقم: 
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 العملية في المستخدمة الموارد بين الكمية العلاقة بأنها الإنتاجية الكفاءة تعرف :الإنتاجية الكفاءةثانيا: 
 فقط الكميات جانب في فقط ينحصر لا الكفاءة مفهوم بينما  ،013العملية تلك من الناتج بين و الإنتاجية
 و  التكلفية، الكفاءة يخص فيما أحسن مؤشرات تحقيق جانب من المنشأة كفاءة يشمل لأن يتعدى بل
 في فقط يحصر أن من أكبر الكفاءة فمفهوم بالتالي الربحية، و أو خليةالد ّ الكفاءة حيث من مرضى جانب
 الإنتاج. جانب
 :المردودية ثالثا:
 و البشرية و المادية الإمكانيات فيه تستعمل اقتصادي عمل كل ّأنها  على المردودية تعرف
 ،113للفعالية النقدي المقياس تعتبر و المستعملة، الإمكانيات و النتيجة بين بالعلاقة عنها يعبر و المالية،
 يكون أن يمكن ذالهو  خسارة، أو ربح سواء المالية بالنتيجة مرتبطة المردودية فإن التعريف هذا من و 
 أن فمعناه ذلك حصل إن و سالبة، تكون أن يمكن لا الكفاءة لكن موجب، أو سالب المردودية مؤشر
 التي بالخسارة الحساسية ضعيفة فالكفاءة ذاله و مستحيل، هذا و السنة خلال شيء تنتج لم المؤسسة
 .المردودية مؤشر مع بالمقارنة المؤسسة، تحققها
 .(وهو من الداد الباحث بناء لل  ما سبق).داخل دراسة الفعالية بين مختلف مالمقارنة  ):1-3الجدول رقم (
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 .و للاقته بالفعالية  ecnamrofrepالأداء رابعا: 
من التعاريف الأكثر استعمالا للأداء تتمثل في "البحث عن تعظيم العلاقة أو النسبة بين النتائج / الوسـائل 
 .213انطلاقا من وجود هدف محدد"
لبحـث عـن الكفـاءة مـن خـلال إنتـاج أكبـر مـا يمكـن و البحـث عـن الفعاليـة هـذا يعنـي أيضـا أن الأداء "هـو ا
 .313من خلال القيام بأفضل عملية لتحقيق نمو دائم"
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تتحقـــق مــــن خــــلال 
نــــتظم الانســـياب الم
لعمليـــــــــــة التفاعـــــــــــل 





لما تكون العلاقة واضحة بين المدخلات 
 و المخرجات 
لمـــــــــا تكـــــــــون قـــــــــوة تـــــــــأثير أطـــــــــراف التعامـــــــــل قويـــــــــة و علـــــــــى 
 المؤسسة الاستجابة 
فـــي حالـــة عـــدم وضـــوح الأهـــداف و الأخـــذ بعـــين 
 الاعتبار عامل الزمن 
  
 . 413و يعرف الأداء أيضا على أنه : "فعالية العملية و كفاءة استخدام الموارد"
هـة التكـاليف و و نستنتج مما سبق أن الأداء ما هو إلى عملة نعتمـدها لتقيـيم عمـل المؤسسـة مـن ج 
التـي تعبـر عــن الكفـاءة عـن طريـق النسـبة بــين الوسـائل المسـتخدمة و النتـائج المحققـة، و مـن جهـة أخـرى 
القيمــة المضــافة و التــي هــي تعبيــر عــن التــآزر و الفعاليــة مــن خــلال الوقــوف علــى درجــة تحقيــق النتــائج 
أو حسـب سـياق الدراسـة، و يمكـن  المتوقعة. كذلك يظهر لنا الأداء بصور متعددة حسب جمهور المهتمـين
 أن نميز بين : 
: و الذي يعبر عن استراتيجية الحصول و المحافظـة علـى ميـزة تنافسـية  الأداء من زاوية اقتصادية -
 تسمح بمعالجة نوعية لمختلف المدخلات. 
العمليــــة للمؤسســــة مــــن  )egatoliP(: و الــــذي يعبــــر عــــن القيــــادة الأداء مــــن زاويــــة تنظيميــــة -
 .ق كل من الكفاءة و الفعاليةخلال تحقي
 .المطلب الثاني: استخدام المؤشرات المالية لقياس الفعالية
 .الأموال توظيف نسب :ولالأ  الفرع
 الأمـوال اسـتثمار أن و الخزينـة، فـي تركهـا مـن أفضـل الأمـوال توظيـف أن ذكرنـا أن سـبق
 :التالية بالمؤشرات لذلك شرح يلي فيما و المالية، الأوراق في استثمارها من أفضل القروض في
 :الودائع توظيف معدلأولا: 
 بقسـمة بهاحسـا يـتم و الودائـع، مجمـوع إلـى الإسـتثمارات نسـبة الودائـع توظيـف بمعـدل يقصـد
  .الودائـع مجمـوع علـى الماليـة الأوراق و القـروض فـي المتمثلـة الأساسـية الإسـتثمارات مجمـوع
 / الودائعليةالما الأوراق +القروض = الودائع توظيف معدل
 يتولـد إسـتثمارات فـي الودائـع توظيـف فـي الكفـاءة مـدى يقـيس المعـدل هـذا فـإن يبـدو كمـا و
 لـم مـا و ضـمنية، و صـريحة فوائـد عنهـا يـدفع الودائـع أن إلـى أهميتـه ترجـع و ،513عائـد عنهـا
 علـى و المتولـدة الأربـاح صـافي علـى مرغوبـة غيـر آثـار لـذلك يكـون فسـوف فعـالا اسـتغلالا تسـتغل
 .بالتبعية الأسهم حملة
 :التقليدية الموارد توظيف معدلثانيا: 
 المصدران اليوم حتى يمثلان اللذان ،)المال رأس( الملكية حقوق و الودائع التقليدية بالموارد يقصد
 في المتمثلة الاستثمارات مجموع بقسمة المعدل هذا قياس يتم و البنوك، من كثير في للأموال الرئيسيان
  .التقليدية الموارد مجموع على المالية الأوراق و القروض
 /الودائع+ حقوق الملكيةالمالية الأوراق+ القروض = التقليدية الموارد توزيع معدل
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 عنهـا يـدفع البنـك أن إلـى السـابقة المعادلـة مقـام ضـمن الملكيـة أمـوال راجإد أهميـة ترجـع و
 المصـادر مـن عليهـا يحصـل التـي لأخـرىا الأمـوال علـى يدفعـه الـذي العائـد عـن بكثيـر يزيـد عائـد
 .الأموال تلك توظيف كفاءة من التأكد الضروري من يصبح ثم من و الأخرى،
 :المتاحة الموارد توظيف معدل ثالثا:
 كشـهادات جيـدة مـوارد مـن الإسـتفادة لهـا تـم الماليـة مواردهـا لتنميـة جديـدة لآفـاق البنـوك بتوسـيع
 إسـتثمارات فـي توجيههـا ينبغـي فإنـه مجانيـة غيـر المـوارد هـذه نـتكا لمـا و للتـداول، القابلـة الإيـداع
  :التالية النسبة تعكسه ما هو و مربحة،
 القروض الملكية حقوق الودائع/المالية الأوراق القروض = المتاحة الموارد توظيف معدل
 :الودائع مجموع إل  القروض نسبة رابعا: 
 مـن تتفـاوت الإسـتثمارات لكـن بينهـا، التفرقـة دون التوظيفـات مجمـوع السـابقة النسـب تبـين
 الماليـة، الأوراق فـي إسـتثمارها علـى يفـوق عائـد عنهـا يتولـد فـالقروض عنهـا، المتولـد العائـد حيـث
 مؤشـر هنـا نطـرح و ،613الإسـتثمار أنـواع مـن نـوع لكـل العائـد قيـاس الضـروري مـن يصـبح لـذى
 نتـاج هـو و الودائـع، إقـراض دلمعـ أو التحويـل بمعـدل يسـمى كمـا أو الودائـع علـى القـروض
 .الودائع على القروض
 / الودائعالقروض = التحويل معدل                                           
 
 بطرح الودائع إلى القروض نسبة إيجاد يمكن: الودائع إل  المالية الأوراق في الإستثمار نسبة خامسا:
  :التالية بالنسبة ممثل والمؤشر الودائع، ظيفتو  معدل نسبة من الودائع إلى القروض نسبة
 / الودائعالمالية الأوراق = الودائع إلى المالية الأوراق نسبة
 المـوارد إلـى الماليـة الأوراق و القـروض مـن كـل تنسـب أن فـيمكن وتـم ذكـره، سـبق كمـا و
  .713المتاحة الموارد إجمالي إلى أو التقليدية،
 .الربحية نسب :ثانيالفرع ال
 لا مؤسسـات طـرف مـن المتقدمـة الـدول فـي خاصـة شرسـة منافسـة حـديثا البنـوك دتشـه
 و المسـتلمة و مـةالمقد ّ تزامـاتلااك مجـالات تنشـيط إلـى اهـدفع الأمـر هـذا الماليـة، الوسـاطة تمـارس
 مؤسسـة بإعتبارهـا مـداخيلها علـى بـه تحـافظ لكـي البنكيـة بالمهنـة الملحقـة النشـاطات مجـال توسـيع
 التآكـل لتعـويض للبنـوك وسـيلة الماليـة الوسـاطة خـارج الماليـة النشـاطات سـاعإت ّ يبـرز و ربحيـة،
  813ةالفائد لهامش المتواصل
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 3132 5332 1332 7332 9332 0332 4332 العائد على الأصول 
 29.1 24.3 39.3 37.3 57.1 620.1 49.3 LDBبنك التنمية المحلية 
 47.5 61.4 18.4 56.4 09.2 20.2 08.4 ANBطني الجزائري البنك الو 
 59.51 09.41 02.41 00.60 96.2 70.1 43.0 APCالقرض الشعبي الجزائري 
 30.91 84.41 02.42 37.51 26.11 86.4 12.8 AEBالبنك الخارجي الجزائري 
 30.91 84.41 02.42 37.51 26.11 86.4 12.8 BGAبنك الخليج الجزائري 
سسة العربية المصرفية المؤ 
 CBA
 70.01 78.9 19.51 03.63 06.22 - -
 
 الهـدف هـذا تحقيـق و المسـاهمين، أمـوال تعظـيم هـو للبنـك الرئيسـي الهـدف أن المعـروف مـن و
 القـدرة تلـك تقـاس مـا عـادة و الأربـاح، تحقيـق علـى البنـك قـدرة بينهـا مـن عديـدة عوامـل علـى يتوقـف
 مـن موعـةلمجا هـذه مكونـات يلـي فيمـا و الربحيـة، نسـب عليهـا يطلـق النسـب مـن بمجموعـة
 :النسب
 : AORة:لكيــــــــــائد لل  حقوق المــــــــــــــــــالعأولا: 
يعتبر  مؤشر العائد على حقوق الملكية، من المعايير الهامة لترشيد القرارات الإدارية للبنك ومدى 
كمه في آدائه، وذلك عن طريق الرفع المالي الذي يميز كل بنك عن الآخر،  والفرق بين كفاءته وتح
يفية استخدام الرافعة لتكون ذات أثر إيجابي على ك فييكمن العائد على الأصول والعائد على الملكية 
بالدرجة رجع منفعة الأصول بالنسبة للمؤسسة، فإذا حققت المؤسسة آداء أفضل من مثيلاتها فإن ذلك ي
ساهمت في تحقيق هوامش ربح معتبرة، وهو ما يعبر عنه بهامش الربح  التي عوائد  الأصول الأولى إلى
 .MP
ويمكن حساب هذه النسبة عن طريق استخدام الأساليب  :EORالعائـــــــــــــــــد لل  الأصـــــــــولثانيا: 
، وعليه فإن AUاديا بمؤشر  منفعة الأصول المناسبة لإدارة الأصول البنكية، أي ما يعبر عنه اقتص
إدارة رأس المال وتحقيق العوائد من خلالها، هي من أبلغ اهتمامات مسيّيري البنوك في الوقت الراهن، 
 EOR =AU * MP* ME، بالعلاقة التالية: EOR ; AOR، العلاقة بين: tnopuDويشرح 
بمضاعف الرافعة  MPبينما يمثل:  بدرجة الرافعة المالية،  MEحيث تمثل :  EOR =AOR *ME
 MP / sfitcA  =ME        . وتمثل قيمته ما يلي:
 كما يمثل الجدول الموالي نسبة العائد على الأصول في العينة المختارة البنوك المعنية بالدراسة 
 
 SSPS31: ب مختلف النسب باستخدام برنامجمن إعداد الباحث بناء على ميزانيات الختامية للبنوك في السنوات المذكورة، وحساالمصدر: 
                                                                                                                                                        
 
  ORA  في البنوك الجزائرية حقوق الملكيةيوضح الوزن النسبي للعائد على  . 1-1:رقملجدول ا
 
 
 :   بين البنوك العمومية والخاصة كما هي موضحة في الجدول التالي EOR حيث تتباين نسب
 .  ORE  في البنوك الجزائرية  الأصول يبين الوزن النسبي للعائد على  .3-1رقم:لجدول ا
  SSPS31: من إعداد الباحث بناء على ميزانيات الختامية للبنوك في السنوات المذكورة، وحساب مختلف النسب باستخدام برنامجالمصدر: 
 
 
 حقوق مع الأصول بمقارنة الملكية حقوق مضاعف يقوم :باستخدام نسب الربحية تحليل الجدول ثالثا:
 الملكية، بحقوق مقــــارنة بالديون التمويل من أكبر درجة المضاعف إلى هذا من الأكبر القيمة تشير حيث الملكية،
 الربــــــح العائد و من لكل مقيـــــــــاسا يمثل كما الي،الرفع الم درجة يقيس الملكية حقوق مضاعف فإن هـــــــــكذا و
 تحديد: تساهم في ، والتي EORعلى مضاعف تأثير ذو لأنه البنك أرباح على المالي الرفع يؤثر و المخاطرة،
                                                                                              .AOR
 يمكن التي الأصول حجم يعكس لأنه للمخاطرة، مقياس يمثل المالي الرفع فإن الوقت نفس يف و
 زيادة إلى يؤدي المالي الرفع فإن هكذا و بالتزاماته، الوفاء عن العجز مرحلة إلى البنك أن يصل قبل خسارتها
 الوقت نفس في يشير ذلك لكن و موجبة،  الصافية النتيجة فيها يكون التي الحالات في ذلك حقوق و على العائد
 .مرتفعة رأسمال الملكية مخاطر EOR إلى
إن استقرار الدراسة على تحييد الدور الثانوي للبنوك، بعيدا عن صناعة الخدمات الرئيسية لفائدة العملاء، وأنشطة 
ود الدراسة في الوساطة المالية وتسويق المنتجات البنكية باستخدام التكنولوجيا الحديثة، هو بمثابة حصر حد
البحث عن حلول مالية لمسائل مرتبطة بالتمويل، وتقديم التسهيلات اللازمة لأن البنوك ستكون أقل قدرة على 
الوفاء بالتزاماتها، إذا لم تتلق الضمانات المناسبة، فهي لا تستطيع تدبير جميع للمشروعات الصغيرة الجديدة، 
 ملكية.وهناك علاقة بين أدوات الائتمان وأدوات ال
 3131ما يلاحظ على نتائج نسبة حقوق الملكية، أنها كانت متباينة، فيشير تقرير نشره بنك الجزائر سنة  
وتصل إلى  2331لترتفع سنة  %21.2والتي بلغت   2331للبنوك العمومية ارتفعت من سنة   EORأن نسبة : 
، بينما بلغت 75.21% تها في المتوسط:سالبة لتقدر نسب 2331، بينما كانت في البنوك الخاصة سنة %4110.
، أما عن نسبة العائد على  % 6.52-1.62على التوالي، لتصل إلى حدود 3131و 2331نسبا قياسية سنة
 %33.3بينما وصلت إلى حدود %  73.0،2331، فقد بلغت النسبة في البنوك العمومية سنة  AORالأصول 
درجة وهو رقم معتبر إذا ما قورن بدرجة الرافعة  41والتي بلغت: ، وهو ما يظهر أثر الرافعة المالية 3131سنة 
 0102 9002 8002 7002 6002 5002 4002 AOR العائد على حقوق الملكية
 94.1 24.1 735.1 843.1 294.1 572.1 960.1 LDBبنك التمية المحلية
 - 25.6 42.5 14.7 90.6 58.4 43.5 البنك الوطني الجزائري ANB
 85.1 83.1 04.1 46.0 439.2 803.1 482.1  APCالقرض الشعبي الجزائري 
 27.0 48.0 71.0 87.0 24.0 21.0 - AEBالبنك الخارجي الجزائري 
 45.30 61.30 19.30 06.30 03.30 54.10 63.50- BGAنك الخليج الجزائري ب
المؤسسة العربية للمصرفية 
 CBA
 15.20 60.20 19.10 67.20 -21.20 68.1 -
، 3131سنة  %21.2لهذه البنوك:  AORكمتوسط بينما بلغ  %2المالية للبنوك الخاصة، والتي بلغت حدود 
 وهو ما يفسر امكانية تحويل الأرباح لهذا النوع من البنوك إلى حقوق الملكية.
 
 
 لدراسة الميدانية. المبحث الثاني: تحديد مجالات ا
قصد استيفاء الدراسة التطبيقية ، اعتمد الباحث على أسلوب التحري المباشر باستخدام الاستبيان 
الذي أصبح الطريقة المناسبة لمعرفة مدى تطابق وجهة نظر الباحث، مع نتائج الدراسة النظرية، ومع ما 
ث على الاستبيان، جاء ليغطي عدم استكمال تستخرجه العينة المختارة من مجتمع الدراسة، فاعتماد البح
الحصول على المعلومات المناسبة، وهذا نتيجة لعدم توفرها من جهة، والاستفادة من آراء المستجوبين 
 والمهتمين بموضوع التمويل البنكي للمشاريع من جهة أخرى. 
تي تم اعتمادها في نستعرض في هذا الجزء لكيفية إعداد الاستبيان الذي يمثل قاعدة البيانات ال
الدراسة الاحصائية، إذ سنتناول الظروف التي أعددت فيها الاستبيان، وكيفية بناء الاسئلة واخضاعها 
للتحكيم العلمي، وفي النهاية اختباره بالشكل المطلوب لأغراض البحث، والمنهجية المعتمدة في الدراسة 
 الميدانية.
 المطلب الأول: التحديد المكاني للدراسة. 
يغطي هذا الجانب من الدراسة عددا من البنوك العمومية والخاصة، وذلك لتقييم فعالية آداء 
المسؤولين في اتخاذ قرارات تتعلق بتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وذلك باستخدام مؤشري العائد 
قتصادية المضافة من على الأصول، والعائد على  الاستثمار، واستثناء مؤشرات الربح المتبقي، والقيمة الا
العديد من الدراسات حول تحديد قامت التحليل لارتباطها بنظم الإدارة الحديثة(بعيدة عن التخصص)، 
إلا ان هذه الدراسة ستقتصر على تقييم الفعالية، من الجزائر أساليب التمويل البنكي، ومدى كفاءته في 
وخاصة، من أصل  اقتصادية عمومية اتؤسسمملفا بنكيا، يتعلق ب 432إجراء مسح ميداني شمل خلال 
اية نهوأنها موّطنة لدى البنوك الجزائرية (المذكورة في  خاصةمؤسسة شملتها استمارة البحث،  322
استقرار التمويل لدى وأثرها على  ،دراسة المشاكل المتعلقة بالتمويللوهذا  )،الاول من هذا الفصل بحثمال
، وارتفاع طلبات التي تتسم بمرحلة انتقالية نحو اقتصاد السوق، في خضم الوضعية الحالية المؤسسة
  .التمويل لدى المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 البنوك العمومية محل الدراسة.الفرع الأول: 
بنوك وهي كالتالي: بنك التنمية  2تشتمل الدراسة على أربعة بنوك عمومية متخصصة من أصل  
، القرض الشعبي الجزائري AEBالبنك الخارجي الجزائري ، ANB ، بنك الوطني الجزائريLDBالمحلية 
وتنوع عدد  وتم اختيارها عشوائيا لشدة ارتباطها بقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر،، APC
 الشبابيك في مناطق متباينة من الوطن المفتوحة لاستقبال طلبات قروض هذا النوع من المؤسسات.
: تشتمل الدراسة على بنكين بأصول مالية مختلطة وهما: وك الخاصة محل الدراسةالفرع الثاني: البن
، بالنظر إلى قدرتهما على توسيع الشبكة CBAالمؤسسة العربية المصرفية ، BGAبنك الخليج الجزائري 
 )3131حسب احصائيات بنك الجزائر سنة  32%البنكية (تغطية وصلت 
 البنوك محل الدراسة.المطلب الثاني: الموارد البشرية في 
لقد تنوعت مفردات العينة لتشمل عدد المستجوبين من الموظفين في البنوك، وذلك لشرح مختلف 
محاور الأسئلة، وتوضيح الأسئلة التي تتعدد مفردات الإجابة عنها وفق أهداف الدراسة، وبلغت مفردات 
جزائر، على مدى ستة سنوات، كانت ، موزعة على الوكالات البنكية التي تنشط في ال421عينة البنوك 
 elgooGكافية لتغطية محاور الأسئلة المطروحة، بينما بلغت الأسئلة الالكترونية المقبولة وفق استبيان: 
استمارة تم تحكيمها بالطرق العلمية المتعارف عليها، وقد بلغ عدد ممثلي المؤسسات الصغيرة  12 evirD
 ترونيا.، ملفا الك311مفردة و 311والمتوسطة 
بما فيهم عدد المحاسبين المعتمدين الموطن لديهم عدد من ملفات المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
 التي يمسكون دفاترها المحاسبية.
 
 المطلب الثالث: تحديد الإطار الزمني لفترة الدراسة.
مرحلة تم توزيع الاستبيان على مراحل عديدة نظرا لتمايز مفردات العينة محل الدراسة، ففي ال
قد كان للوظيفة الإدارية التي يشغلها مسؤولي منح القروض لدى البنوك ل :3131-4331الأولى 
، بالنظر إلى محتوى الاسئلة في الإجابة على أسئلة الاستبيان العمومية والخاصة صفة الإلزامية
مثلي هذا النوع المطروحة، بينما تم توزيع الاستبيان الخاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة عن طريق م
باعتماد معيار الحجم ورقم من المؤسسات لدى المعارض الوطنية المقامة في مختلف ولايات الوطن، 
 والاستعانة بملفات القروض لدى بعض المحاسبين المعتمدين....... الأعمال ومستوى النشاط
 : منهجية الدراسة الميدانية. لرابعا طلبالم
ومجتمع وعينة الدراسة، وكذا الأدوات الاحصائية، وأداة جمع يجب تحديد منهج  مطلبفي هذا ال
 البيانات التي تم اعتمادها في الدراسة.
 
 :ويمكن معالجته كما يلي الأول: منهج، مجتمع ولينة الدراسة. فرعال
 : منهج الدراسة ومصادر جمع المعلومات.أولا
ذي يصف الظاهرة، ويقوم بتحليلها، تم الاستعانة بالمنهج الوصفي التحليلي، المنهج الدراسة:  .1
ومستوى الارتباط والعلاقات بين عناصرها، كما تم استخدام البرنامج الاحصائي لما يتميز به من  
 .02SSPS  إيجابيات في حل مختلف رموز العينة، 
 تنقسم مصادر جمع المعلومات إلى قسمين أساسيين: مصادر جمع المعلومات: .2
تمت طباعة الاستبيان (استمارة الأسئلة)،على أوراق عادية، والتي تم  المصادر الأولية:. 1.1
تصميمها باعتبارها أفضل أداة للبحث، وقد حرص الباحث قبل نشر الاستبيان، على اخضاعه لعملية 
التحكيم من قبل أساتذة مختصين في الاحصاء والمالية والبنوك، ولاختصار العينة وكبر حجمها 
)، تم الاستعانة بالمحكمين من أساتذة جامعيين، 2131سنة  913ومتوسطةمؤسسة صغيرة  333312(
قصد بناء الاستبيان بما يلائم واشكالية الدراسة، فاشتملت الأسئلة على قسمين: قسم يتعلق بالمعلومات 
الأولية عن المؤسسة محل الدراسة، من شكل قانوني وعدد سنوات النشاط، واجراءات استخدام كشوفاتها 
استمارة، وقسم من الأسئلة اشتمل على المعلومات المقدمة من طرف البنوك،  322وبلغ عددها البنكية 
         .والمحاسبين المعتمدين عن الوضعية المالية للمؤسسات
وضا بنكية، فاتسمت أسئلة الاستبيان بالدقة، وابتعدت عن الغموض، واشتملت على ر التي تطلب ق
 محاور الدراسة التطبيقية.
لانتهاء من اخضاع الاستبيان لعملية التحكيم، وضع في اختبار أولي قصد معرفة مدى بعد ا
امكانية استجابته لمطالب البحث، وتغطيته لعناصر الدراسة، وقد تم حذف الأسئلة المكررة، والتي تحمل 
جابة أراء مفتوحة عن موضوع التمويل، وكان الهدف هو تبسيطها لجميع أفراد العينة، لكسب الوقت والإ
 بشكل دقيق على اسئلة الاستبيان.
تم الاستعانة بمصادر متنوعة، اشتملت على الكتب المتخصصة، المصادر الثانوية:   .2.2
كترونية لوأطروحات الدكتوراه، والبحوث والمجلات العلمية المنشورة، كما تم استخدام يعض المواقع الا
 لإثراء الجانب النظري والتطبيقي.
: أو المجتمع الاحصائي المدروس، لمعرفة خصائصه، أو هو مجموعة لدراسة: مجتمع اثانيا
معلومات  الوحدات المشتركة في الصفة الأساسية التي تهم الباحث، حيث يتمثل مجتمع الدراسة في توثيق
 ب: خاصة
، (أو ممثلين عنهم كالمحاسبين المعتمدين) المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية دراء ومسؤوليم.1
وتم استجوابهم لمعرفة مدى فعالية الإجراءات البنكية في منح التمويل الذي يناسب احتياجات المؤسسة، 
ويغطي تكاليفها من خلال الكشف عن مواطن التقصير  في الاستجابة لطلبات التمويل، بهدف تحديد أثر 
 محددة من المؤسسات.لفائدة انواع وفعالية الإجراءات البنكية لإدارة أنواع محددة من التمويل 
وذلك لمعرفة الاجراءات التي يتخذها البنك بصيغة مكّملة للبحث، موظفي البنوك العمومية والخاصة،.1
 من المؤسسات. لحماية أصوله المالية، وكيفية التجاوب مع طلبات تمويل أنواع محددة
                                                 
فنظرا لندرة حالات إعلان الفلاس المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر فسوف تستبعد هذه الدراسة  راجع تقرير الوزير المكلف بالقطاع، على الموقع:.   913
الجزائرية لن تهتم كثير بالوفورات الضريبية الناجمة عن اللجوء إلى الاستدانة   EMP لاس و تكلفة الفلاس، كذلك نجد أن كل المتغيرات التي تقيس مخاطر الف
، و يرتبط البعض EMPمقارنة بالاعتماد على الرفع من رأس المال، لأنها في الأساس تعاني هذه المؤسسات لانعدام هذه المكانية لأسباب يرتبط بعضها بخصائص 
أعباء غير أعباء  خر بخصائص الاقتصاد الجزائري. لذلك سوف نستبعد في الدراسة الحالية كل من الوفرات الضريبية و الوفرات الضريبية البديلة الناجمة عنالأ 
 .القروض، درجة التقلب في نتيجة الاستغلال، درجة التقلب في المبيعات، مخاطر الاستغلال
بين المقابلة  تنوعت ولغرض القيام بالدراسة تم اختيار عينة عشوائية من مجتمع الدراسة،
وفي الجدول الشخصية مع مستخدمي البنوك العمومية والخاصة، وبين الاستمارة المقدمة للمؤسسات 
 ، وكذا ممثلي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.الموالي وصف لمجتمع الدراسة
 ): بيان بقوائم عدد المقابلات التي أجراها الباحث مع بعض مفردات العينة.4-9جدول رقم: (
 عدد ممثلي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عدد الموظفين المستجوبين لدى البنوك انالبي
 % النسبة  العدد %النسبة  العدد
 35.08 321 74.12 03 عدد المقابلات الشخصية
 57.21 51 58.74 17 عدد التسجيلات المستلمة 
 331 541 331 391 المجموع
 المقابلة.ج المصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائ
تتمثل عينة الدراسة في الاستمارات القابلة للتحليل الإحصائي من بين  : لينة الدراسة:ثالثا
 مفردات عينة الدراسة، وهي محددة في الجدول الموالي:
 ): بيان بقوائم عدد الاستمارات المرسلة والمستلمة لعينة الدراسة.0-9جدول رقم: (
 عدد أفراد عينة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة كعدد أفراد عينة لدى البنو  البيان
 % النسبة  العدد %النسبة  العدد
 %331 534 001% 012 عدد الاستمارات المرسلة
 23.18 703 74.96 151 عدد الاستمارات المستلمة
 41.11 20 12.4 21 عدد الاستمارات الملغية
 74.96 033 62.56 911 عدد الاستمارات المقبولة
 .ر: من إعداد الباحث بناء على نتائج فرز استمارة الاستبيانالمصد
 : تقع حدود هذا الجزء من الدراسة التطبيقية فيما يلي:: حدود الدراسةلثانيالفرع ا
يحاول من خلالها الباحث الوقوف على واقع التمويل البنكي من خلال إجراء  الحدود المكانية:أولا: 
موظفي البنوك، وا  طارات لدى المؤسسات في المعارض المختلفة،  العديد من المقابلات الشخصية مع
 والكشف عن مواطن الصعوبات التي تعترض عملية التمويل.
تمت هذه الدراسة على مراحل وركزت الجهود على محاولة تصحيح أساليب  الحدود الزمانية:ثانيا: 
الخاصة بتدعيم نمو المؤسسة الصغيرة التمويل البنكي بعد الاصلاحات الاقتصادية، ومدى تأثير القوانين 
 .1131-2331والمتوسطة، بين سنة 
الائتمان (   المورد قرضك ات أنواع القروض الأخرى،متغير بعض قمنا باستبعاد . حدود الدراسة: 3
لأسباب تتعلق بطبيعة  واكتفيت بقروض الاستغلال والاستثمار أو القرض بين المؤسسات، ،التجاري)
 لانعدام ظاهرة الائتمان في المعاملات سيولةالبالجزائرية، حيث يشترط الدفع  قتصاديةلاخصائص البيئة ا
، و هي ظاهرة مرتبطة بضعف الجهاز القضائي في ضمان حقوق المتعاقدين، و ذلك على الرغم التجارية
حظ لهذا هذا النوع من التمويل يعتبر منافس حقيقي للقروض البنكية في البلدان المتقدمة، حيث لو  نمن أ
 المتغير تأثير كبيرا على نسبة القروض البنكية.
على الرغم من ملاحظة تأثير هذا  ،ةفي البورص المؤسسة وقد استبعدنا كذلك متغير تصنيف
و  ،حتى لدى المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الاقتصاديات المتقدمة ،المتغير على نسبة الاقتراض
 البنكي ة و متطورة، على اعتبار أن لهذا المتغير دور في الاختيارمنظم ةالتي تتمتع بوجود أسواق مالي
يفترض أنه يسهل أكثر للمؤسسات حتى الصغيرة منها  ةفيما يتعلق بالتمويل، فالتصنيف في البورص
  الذي يناسبها. للحصول على التمويل
التبيان الكبير في  بينما استبعدنا متغير تكلفة الإقراض أو المعدل الظاهر لتكلفة الدين، لانعدام
منافسة بين للمعدلات الفائدة بين البنوك الجزائرية، حيث لا يمثل في غالب الأحيان هذا العامل أداة 
و الطلب،  الذي لا يخضع لقوانين العرض ،سعر الفائدة في الجزائرل الإداري ديتحدالالبنوك، وذلك لطبيعة 
يئات المصرفية التي تتميز بالمنافسة بين مؤسسات كبير في البال ههذا العامل لدور  أهميةبالرغم من 
 الإقراض.
على ضوء ما تقدم فإننا نخلص إلى المتغيرات التي تضمنتها الدراسة الحالية و التي تم عرضها 
عوامل طبيعة نشاط : متغيرات أربع، و هي الأخير لقياس فعالية التمويل البنكي بالتحليل في هذا الفصل
الضمانات المقدمة، المؤهلات العلمية والخبرة لتسهيل اجراءات التوطين البنكي، المؤسسة، طبيعة أهمية 
 المدة المتراكمة للحصول على القرض.
 
 
 : أداة الدراسة وأدوات التحليل الاحصائي.لخامسالمطلب ا
لجمع وتبويب بيانات   0102 LEXEلقد تم استخدام برنامج  الفرع الأول: أداة جمع البيانات:
بالإضافة لاستخدامه في إخراج كافة الجداول والبيانات التي تضمنتها عبارات الاستبيان، في  ،الاستبيان
شكل تكرارات ونسب مئوية، مساعدة على التحليل. وقصد معالجة البيانات سيتم تقسيم الاستبيان إلى 
 ين وتتمثل في:ئاربعة محاور مرتبة ترتيبا منطقيا في جز 
، نوع المؤسسةلمفردات العينة محل الدراسة (ووظيفته ة الخصائص الشخصيالجزء الأول: 
 واشتمل الجزء الثاني على محورين: الوظيفة، المؤهل العلمي، الخبرة)،
المحور الأول يشتمل على أسئلة خاصة بالبنوك المانحة للقروض وعبارات خاصة بملفات قروض 
 بنكية مودعة لديها،
العبارات خاصة بالقروض البنكية وحسابات  المحور الثاني: ويشتمل على أسئلة وعدد من
 مصرفية أودعتها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لدى البنوك. 
 ويوضح محاور الدراسة مقسمة على عدد من العبارات. 9-9الجدول رقم: 
 أرقام العبارات المحــــــــــــــــــــــــــور الذي تغطيه أسئلة الاستبيان الرقم
وثيقة بين البنك والعميل والخبرة الماضية والمؤهلات العلمية هي من تتحكم في عوامل الصلة ال 13
 قرار القرض و محدد رئيس ي لتكلفة قرار التمويل
 7 -1
 41  -1 أهمية الضمانات في تحديد نوع القروض المقدمة للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة 23
 22-01 زائرية والقطاع الذي تنشط فيهالج EMPتأثر درجة التمييز البنكي لمنح التمويل بخصوصية  33
 المصدر: من إعداد الباحث بناء على  أسئلة الاستبيان.
الخماسي حيث يشكل إحدى طرق تقدير البيانات وحيدة  trekiLكما تم الاستعانة بسلم لايكارت 
لاقتصادية، فكانت اهمية المردودية االعبارة ويبين وجود خمس امكانيات للإجابة على الأسئلة المطروحة، 
هيكلة الأموال الخاصة، حجم المؤسسة، ومعدل النمو عوامل محددة لقرار التمويل البنكي، وفق هذا السلم 
 مهم جدا، مهم ، محايد، ضعيف الأهمية، عديم الأهمية.بدرجات 
وعلى المبحوث ضع علامة * أمام الإجابة المناسبة حسب رأيه، وكانت درجات الخيارات 
 :المطروحة كما يلي
 درجات، 4 :مهم جدا يعني -
 درجات، 2 :مهم ويعني -
 ،اتدرج 2 :محايد ويعني -
 ،تاندرج 1 ويعني: ضعيف الأهمية -
 درجة. 1 ويعني: عديم الأهمية -
: استوجبت الدراسة استخدام برنامج الحزمة الاحصائية الفرع الثاني: أدوات التحليل الاحصائي
البيانات الخاصة بالدراسة، من خلال استخراج ، الذي يسمح بتحليل 02 SSPSللعلوم الاجتماعية  
مقاييس الاحصاء الوصفي والمتمثلة في مقاييس النزعة المركزية، مقاييس التشتت، وحساب التكرارات، 
 والنسب المئوية، وذلك بالاعتماد على العلاقات التالية:
ساق :  لتأكيد الصدق البياني، وصدق الات)NOITALERROC NOSRAEP( معامل الارتباط .2
الداخلي وا  ثبات أنه يقيس ما حدد لقياسه من شدة ارتباط متغيرين، كما يستخدم في تحديد طبيعة 
 العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع.
     الذي يقيس مدى استقرار المتغير القابل للقياس، وعدم تناقضه وذلك  معامل الثبات:     .6
 ، s‘hcabnorC ahplA 023باستخدام معامل الثبات 
 ،لمعرفة تكرار اختيار كل بديل من بدائل اسئلة الاستبيان التكرارات: .2
 ،لمعرفة الأهمية النسبية لاختيار كل بديل من البدائل المطروحة النسب المئوية: .5
                                                 
تعتبر المصداقية والثبات من أهم الموضوعات التي تهم الباحثين من حيث )، الختبار ، الستبانة ، الستبيان قدرةالختبار ( معامل مقياس أو مؤشر لثبات هو.   023
قدرتها على  بالأدوات المستخدمة في البحث ومدى في الأسئلة المطروحة تأثيرها البالغ في أهمية نتائج البحث وقدرته على تعميم النتائج. وترتبط المصداقية والثبات
  .قياس المراد قياسه ومدى دقة القراءات المأخوذة من تلك الأدوات
: للحصول على متوسط إجابات أفراد العينة، على أسئلة الاستبيان، أي القيمة المتوسط الحسابي .5
 راد مجتمع الدراسة لكل عبارة،الوسطية التي يعطيها أف
 ،معرفة مدى التشتت المطلق بين أوساطها الحسابية الانحراف المعياري: .2
أن البيانات تتوزع طبيعيا أم  : وذلك باستخدام اختبار كو لمجروف، لتأكيداختبار التوزيع الطبيعي .0
 لا،
  ،ين:   لاختبار الفرق بين متوسطي عينتين مستقلتالعينات المستقلةTاختبار   .6
 ،ويشمل متوسط عبارات الاستمارة (إيجابية، سلبية محايدة) للعينة الوحيدة: Tاختبار  .9
 ،ق متوسطات ثلاث عينات أكثرر : لاختبار فاختبار تحليل التباين الأحادي .02
لتحديد المؤسسات ذات القيم المتطرفة، و التي من شأنها التأثير : sreiltuOتحليل القيم المتطرفة  .22
 lamroN dradnatS ehT  )Z( الإحصائي للبيانات، قمنا بحساب معامل ليلالتح على نتائج
 . 123لكل متغير من متغيرات الدراسة etaiviD
 
 
 : صدق أداة الدراسة (الاستبيان).لسادسالمطلب ا
وقد تم من خلاله تحكيم أسئلة الاستبيان من خلال أراء المحكمين  الفرع الأول الصدق الظاهري:
الميدانية، وقد تم تلخيص جميع العبارات الواردة أسئلة الاستبيان مع محاور الدراسة لمعرفة مدى تطابق 
 .بالاستعانة بأساتذة مختصين من ذوي الرتب العليا ن واضحة الفهم ودقيقة المعنىو في الاستبيان لتك
على هي الاطلاع  ،المقترحة لتطبيقيةن هدف الدراسة اإ  حدود واختبارات العينة: الفرع الثاني:
لإدارة مسائل مرتبطة بعدم تماثل  ،البنك بميزانيةالهياكل التعاقدية الواضحة و الضمنية لمسائل مرتبطة 
لذلك سنقوم باختبارها ومعرفة قدرتها على للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة في الجزائر،   المقدمة المعلومات
يمكن أن تتفق أو تتعارض مع بعضها وفي أي معيار   ،ليتميز بالفعالية اللازمةتحسين شروط التمويل 
 :بحثالمقترحة لهذا الالحدود وأهم 
وجود صلة وثيقة بين البنك والعميل، تستند إلى معلومات متبادلة، تمنح ثقة أكبر في حل مسألة   .1
عدم تماثل المعلومات وتسمح بتفعيل المؤسسة، ومنحها امتيازات الاستفادة من شروط القرض 
 يكل التمويلي المناسب،مهما كان نوعه حسب اله
في إطار الاتفاق التعاقدي للقرض، وحدها الضمانات هي من تسمح بالحصول على ردود إيجابية  .1
 من طرف البنك يمكن استخدامها كأساس للمقارنة،  
                                                 
. وقد بلغ عدد  5-لأحد متغيرات هذه المفردة يقع خارج المدى +/ Zحيث تعتبر بيانات المفردة متطرفة، ومن شأنها التأثير على سلامة التحليل، إذا كان معامل .  123
عدد مؤسسة، ليصبح بذلك  924 لمؤسسات من مجتمع الدراسة البالغمؤسسة، و قد تم استبعاد هذه ا 31لى ذلك المؤسسات ذات القيم المتطرفة بناء ع
 مؤسسة. 502 المؤسسات التي ستخضع للتحليل
 
البنك الذي يملك مؤهلات علمية (قاعدة معلومات  وبيانات احصائية)، يستطيع تقدير الاخطار  .2
ة، ويستفيد من خبرته السابقة لاقتراح شروط تمويل تتناسب وحجم ونوع المحتملة لنشاط المؤسس
 المؤسسة الصغيرة والمتوسطة وتحمل ميزة تنافسية بين البنوك،
تحدد فعالية البنك في التمويل بناء على تكلفة الفروض، مستوى الضمانات، الفترة اللازمة  .2
ل المالي لمستوى المردودية، والنمو، للدراسة، التأهيل وعوامل نظامية تتعلق بإجراءات التحلي
وهيكلة الأصول وهي المحددات الأكثر فعالية في الاستخدام وتبين شروط التمويل لهذا النوع من 
 المؤسسات.
لتحقيق شروط التمويل المقترح من  فعالية الاجراءات البنكيةولاختبار هذه الفرضيات نبحث عن قياس 
ساهم برفع العائد من جهة، وتوجيه الموارد المؤسسة بطريقة مثلى طرف البنك لمجموعة من المؤسسات، فت
 من جهة أخرى، ولهذا قمنا بتحليل هذه الشرو ط من ثلاثة أبعاد:
 ،EOR, AORالموارد المالية المتاحة للبنك باستخدام مؤشرات الربحية:  .1
 تكلفة القروض المقدمة للمؤسسات، .1
 التفاوض بشأنها. حجم الضمانات التي تقدمها المؤسسات وأساليب .2
وعليه لا يمكن استخدام أحد هذه الأبعاد بمعزل عن المتغيرات الأخرى (تحليل النسب المالية ونسب 
عند امتلاك  التسهيلات التي يقدمها البنكتكلفة التمويل، ومعدل اهتلاك القروض)، كما يتضمن البحث 
للتحكم في الموارد المالية طويلة الاجل، وعليه الموارد المالية الكافية، واستخدام طريقة الترشيد العقلاني 
 قمنا بإعداد التحليل لنوعين من الاختبارات المستقلة:
 فّعالة أم لا،بطريقة الجزائرية ك و يتعلق الاختبار الأول بنتائج استخدام الموارد المالية للبن .1
سطة الحصول تسهل على المؤسسة الصغيرة والمتو أساليب استخدام الضمانات المالية بطريقة  .1
 .على التمويل المناسب لهيكلتها المالية
 اختبار مدى تأثير الضمانات التي يطلبها البنك على قرار التمويل في الوقت المناسب.  .2
 اختبار الفترة الزمنية التي يستغرقها معالجة ملف قرض يتعلق بالاستغلال والاستثمار. .2
  نتائج الاستبيان.لن طريق  ك الجزائريةفعالية التمويل للبنو محاولة تقييم المبحث الثلث: 
تتميز الوضعية الحالية بنمو متزايد لحصة القطاع الخاص في الاقتصاد، في حين أن  القطاع 
 ،العام لا يزال يراوح مكانه، وا  ن كانت السلطات العمومية عازمة على المضي قدمًا في عملية الخوصصة
التي تعتبر استراتيجية (سوناطراك، وسونلغاز،  ،خاصة كحالة المؤسسات العموميةبعض مستثناة منها 
وشركة النقل بالسكك الحديدية). أما القطاع المصرفي، فرغم عمليات الإصلاح التي شرع فيها، والتطهير 
المالي الذي استفاد منه، لا يزال يعاني من مشاكل على مستوى الملاءة المالية من جهة، وعدم القدرة 
 ات اقتصاد السوق بما تعنيه من فعالية في تقديم الخدمات، وارتفاع المردودية. على الاستجابة لمتطلب
ويبدو أن مستقبل المؤسسات الجزائرية، في ظل المنافسة المتزايدة بفعل انفتاح الاقتصاد الجزائري 
قبل  على العالم، مرتبط أساسًا بإمكانات تمويل النشاطات الاستغلالية والاستثمارية لهاته المؤسسات من
 البنوك الجزائرية. 
 .شروط التمويل بياناتل: نتائج التحليل الاحصائي لالمطلب الأو
يهدف هذا المسح لفهم واقع العلاقات بين المؤسسات والبنوك في الجزائر، وهذا عن طريق 
التساؤل عن الخدمات الأساسية المقدمة من قبل البنوك لزبائنها (الوقت الضروري من أجل الحصول على 
فتر الشيكات، والتحويل البنكي)، والإجراءات الإدارية لتقديم طلب قرض، والوقت المستغرق لدراسة د
ي من قبل المؤسسات تجاه البنوك بشكل أول ّ الفعاليةملفات القروض من قبل البنوك. وبالتالي محاولة تقيم 
 التي تتعامل معها. 
سبة قروض الاستغلال والاستثمار في و عن نسبة الوساطة المصرفية فقد تم حسابها عن طريق ن
 تمويل نشاط المؤسسة. 
 محّل الدراسة. ات الصغيرة والمتوسطةالمؤسسخصائص لينة تحديد  ول:الأ الفرع 
وذلك بعد تمييزها من قبل البنك، وقد  في هذه الفقرة سنحاول معرفة الشكل القانوني للمؤسسات الممسوحة،
(لصعوبة وتداخل ، قدمية في النشاط، وعدد المستخدمينبالأاستبعدت الدراسة محددات أخرى تتعلق 
لقطاع الاقتصادي الذي تنشط فيه، وكذا التوطين البنكي، بمعنى قتصرت فقط على اواوحدات القياس)، 
 يها.لدالبنوك التي تتعامل معها المؤسسات وتملك حسابات 
العينة  لمؤسسات المصغرة منابلغت نسبة مشاركة نوع: أولا: تحليل خصائص العينة حسب متغير ال
، ويرجع السبب في ذلك إلى تحول فئة % 22لمؤسسات الصغيرة ، مقارنة بنسبة ا%22الممسوحة نسبة 
كبيرة من الشباب إلى إنشاء مشاريع خاصة مصغرة، بعد تسهيل الحصول على الملف من مكاتب خاصة 
ومية عن طريق مصادر وأجهزة مختلفة بالمحاسبة، بعد تقديم الدعم التقني والمالي من السلطات العم
لتمويل المشروعات، بينما ارتبطت النسبة المتبقية بفئة إطارات البنك المكلفة بملفات تمويل المؤسسات 
الصغيرة والمتوسطة، أين نجد توجه عدد كبير من العينة إلى تخصص المالية والبنوك، و تحقيق فرصة 
 الموالي نسبة توزيع المستجوبين على مفردات العينة.أكبر للعمل كإطارات بنكية، ويوضح الشكل 
   
باعتبار أن الاستبيان كان موجها لفئات محددة من ثانيا: تحليل خصائص أفراد العينة حسب المؤهلات العلمية: 
إطارات بنكية، ومسؤولي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، إلا أنني آثرت استبعاد المؤهلات العلمية الأخرى من 
راسة، والتي لا يمكن تفسيرها لتغطية  المجتمع الاحصائي الذي يتميز بالتنوع الكبير من حاملي الشهادات الد
من حملة شهادة الليسانس، وتعتبر النتائج منطقية بالنظر إلى تعدد %12الجامعية والمهنية وكانت النسبة الأعلى 
 ال ملفات القروض ومعالجتها.مهام مسير القرض الذي يجب أن يتوفر فيه الحد الأدنى لاستقب
باعتبار أن سنوات الخبرة المهنية متباينة بالنسبة لمفردات ثالثا: تحليل خصائص العينة حسب الخبرة المهنية: 
العينة، فقد تم تقسيمها لخمس فئات تتشكل كل واحدة منها بخمس سنوات، وعموما كانت النسب المشاركة تتراوح 
من عشر إلى  %43.21من خمس إلى عشر سنوات،  %22.21سنوات، من سنة إلى خمس  %3.42ما بين:
للفئة الأخيرة أكبر  %21.43الفئة من خمسة عشر إلى عشرون سنة، بينما بلغت  %22.21  خمسة عشر سنة،
سنوات)، مما يعتبر عاملا 31من عشرين سنة، حيث كانت النسبة الأعلى للفئة ذات الخبرة المهنية الأقل(أقل من 
المستجوبين، مما يفيد بأن غالبة اللذين استفادوا من مشاريع لإنشاء مؤسسات صغيرة ومتوسطة،  أعمارحاسما في 
 أو إطارات البنوك هم من فئة الشباب الذين تقل أعمارهم عن أربعين سنة.
  للمؤسسة. الشكل القانونيالفرع الثاني: معيار 
ة يتمركز في القطاع الخاص ، معظم المؤسسات الممسوح223حسب الشكل القانوني للمؤسسات 
 الذي يأخذ شكل شركة المساهمة المحدودة والتوصية المحدودة. 
ومن المهم الإشارة إلى زيادة تعقد شروط القرض المقدمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة مع 
ارتفاع المخاطر المتعلقة بنظام سير المشروع، وقدرته على استرداد الأموال خاصة قصيرة الأجل، إن 
الميدانية من الاستمارة حول طبيعة المؤسسات المعنية بالتمويل، من طرف البنوك  مع المعلوماتج
 :موجودة في الجدول ية الدراسةلاشكاقدم صورة شاملة حول الجزائرية السابقة، ي
 الجدول رقم:3-1. الطبيعة القانونية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة محل الدراسة الموّطنة لدى 1 بنوك جزائرية .
 منها: مؤسسات خاصة مؤسسات مصغرة، صغيرة ومتوسطة الطبيعة القانونية للمؤسسة
 العدد                              النسبة العدد                                  النسبة   
                                                 
  من  الأطروحة. 42-02، ص. ص راجع الشكل القانوني للمؤسسات محل الدراسة في نهاية الفصل الأول .   223
 %4.51                           30 %9.43                           931 LRAS شركة من نوع:
 %3.23                           71 %0.22                             59 APS     : شركة من نوع
 %7.5                             92 %3.21                             13 LRUE  شركة من نوع:
 %2.3                               5 % 1.4                             21 CNS:   شركة من نوع
 %1.91                           34 %2.11                            43 شخص طبيعي شركة من نوع:
 %1.91                           34 %7.31                            24 CIPEشركة من نوع:
 elocirgA evitarépooC شركة من نوع:
 CAE/IAE
 %0.1                                4
    %2.3                               5
 %331                         372  %331                          033 المجموع الكلي للمؤسسات
 .لمصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائج الاستمارة  المقدمةا
 
 .323للمؤسسة الاقتصادياط النشقطاع  ثالث:الفرع ال
 تغطي العينة معظم القطاعات الاقتصادية، ويعطي التقسيم عبر القطاع الأرقام التالية : 
 ؛ والحرف في قطاع الصناعة المنتجة % ,234 -
 في قطاع الخدمات، والنقل، والاتصالات؛  % 25,6 -
 في قطاع الأشغال العمومية والبناء.  %12 -
  للعمليات المالية. يالتوطين البنكرابع: الفرع ال
غالبية وعن سؤال حول وقوع اختياركم على بنك أو وكالة بنكية دون سواها، فإن  
. حيث يحوز البنك الوطني الأربعة) لديها حسابات في البنوك العمومية %43المؤسسات الممسوحة (
 من المؤسسات، %41الجزائري 
، وبنك التنمية المحلية، والقرض الشعبي (بنك الجزائر الخارجيأما البنوك الثلاث المتبقية   
 .%21الجزائري) فتحتل نفس المرتبة مع حصص تقدر بـ 
  )*(   %2 بحوالي بنسبة تقدر الخاص الخليجأما باقي المؤسسات، فتتركز في البنك 
من المؤسسات صر حت بأنها لم تختر البنك  %22تتعدد أسباب اختيار البنك من مؤسسة إلى أخرى. فـ
 ،في بادئ الأمر ،وهنا يجب الحصول على المزيد من المعلومات لتوضيح هذه الظاهرة ،تعامل معهالذي ت
، حيث طويلة نسبيابدرجة المركزية التي كان تميز الاقتصاد الوطني في فترة  ،يمكن أن نفسر هذه الحالة
ها حسب طبيعة كانت البنوك العمومية تتميز بالتخصص وبالتالي فإن المؤسسات العمومية يتم توطين
منها تم إنشاؤها غداة الاستقلال، أما المؤسسات التابعة لنفس الفئة   %21 ،يرافقهانشاطها في البنك الذي 
)، فهي حرة في %24) فقد تم توطينها على أساس القرب الجغرافي. أما المؤسسات المتبقية (%31(
                                                 
يات طابع تجاري      عمومية  مؤسسة   : CIPE ,شركة يات الشخص الوحيد : LRUE , المحدودةشركة يات المسؤولية  :LRAS .323
 شركة مساهمة : APS , شركة تضامن : CNS,وصناعي
 كو البن إعادة ترتيب عددرارها بق، وهذا قبل أن تصدر اللجنة المصرفية 0103وبداية سنة  4003تم إجراء هذا المسح في نهاية سنة    )*(
  . وتقييم مدى فعاليتها في التمويلالخاصة 
ك من دونه يعود إلى الاعتبارات الشخصية اختيار البنك الذي تتعامل معه. والذي دفعها لاختيار هذا البن
 من المؤسسات دفعتها سمعة البنك إلى اختياره. % 3,14من المؤسسات، في حين أن  % 5,21في 
وتعطينا الإجابات حول الاختيار بين الاسم التجاري للبنك أو الوكالة، هو أن  الوكالة يتم اختيارها 
من المؤسسات المستجوبة صر حت أن  %22يخص البنك، فإن  أما فيما   ،تلقائيًا بفعل قربها الجغرافي
 .هة البنك هي التي دفعتها لاختيار نوعية الخدمات وسمع
 
 .لعينة الدراسة المطلب الثاني: اختبار التوزيع الطبيعي
قمنا في هذه المرحلة باختبار نموذج الدراسة، حيث تم اختبار مدى توافر افتراضات التحليل 
ام أسلوب تحليل الانحدار لنموذج الدراسة الحالية، حيث تتمثل هذه الافتراضات فيما الإحصائي باستخد
 يلي:
 .ytiraeniLافتراض الخطية بين المتغيرات المستقلة و التابعة  -
 .ytiraenilocitluMاستقلالية المتغيرات المستقلة عن بعضها البعض  -
 .noitalerrocotuAاستقلالية الأخطاء وعدم وجود ارتباط ذاتي بينها  -
 . srorrE fo  ytiilamroN وفق دالة التوزيع الطبيعي اعتدالية توزيع الأخطاء -
 .اختبار خطية المتغيراتالفرع الأول: 
يمكن التأكد من توافر شرط الخطية للمتغيرات التي يتضمنها نموذج الانحدار بطرقتين  الأولى أن يكون 
متغيرات نموذج الانحدار  sepolSدالة الانحدار، وميل  tnatsnoCلثابت  rorrE dradnatSالخطأ المعيار 
ذات دلالة  Tفإذا كانت قيمة اختبار    Tلا تساوي الصفر، أما الطريقة الثانية فتتمثل في اختبار 
إحصائية للمتغيرات التي يتضمنها نموذج الانحدار كان ذلك دليلا على توافر شرط الخطية لهذه 
و  ²Rل على عدم توافر شرط الخطية إذا كان كل من معامل التحديد المتغيرات، كذلك يمكن الاستدلا
وبمراجعة نتائج تحليل الانحدار ، يساوي الصفر serauqS fO muS noissergeRمجموع مربعات الانحدار 
لنموذج الدراسة، أشارت تلك النتائج إلى توافر شرط الخطية للمتغيرات التي تضمنتها معادلة الانحدار، 
معادلة الانحدار، أو ميل المتغيرات ذات دلالة إحصائية، كذلك لم يكن ثابت  Tيمة اختبار حيث كانت ق
 المستقلة التي تتضمنها معادلة انحدار نموذج الدراسة مساويا للصفر.
 الأخطاء.اختبار استقلالية الفرع الثاني: 
خطاء المعيارية من شأنه أن يؤدي إلى تخفيض الأ noitalerrocotuAن وجود الارتباط الذاتي إ
المحسوبة لمعاملات الانحدار، بالإضافة إلى جعل معامل التحديد  Tوالذي يؤدي بدوره إلى زيادة قيمة 
أكثر الأدوات شيوعا للوقوف على وجود الارتباط الذاتي  nostaW-nibruDويعتبر اختبار ، متحيزا لأعلى
 .sleudiséRبين البواقي 
الدراسة لكل مؤشر من مؤشرات  لمتغيرات nostaW-nibruDوقد قمنا هنا بحساب قيمة اختبار 
ار للمؤشر الأول   (معدل قرض ، حيث بلغ معامل هذا الاختبالقروض المستخدمة في التمويلقياس 
 17.0)، بينما بلغ  قروض الاستثمارللمؤشر الثاني ( معدل  18.0في حين بلغ  58.0) الاستغلال
عن الحد الأدنى  nostaW-nibruD)، و بالكشف في جدول  توريتغالفاكللمؤشر الثالث ( معدل الاقتراض 
درجات حرية الخطأ،  15المستقلة) و  محاور ( عدد متغيرات 81و الأعلى لمعامل هذا الاختبار عند 
، و بالتالي %70.0بينما بلغ الحد الأعلى  11.0%، وجد أن الحد الأدنى يساوي %5وبمستوى معنوية 
واكبر من الحد الأعلى المستخرج من الجدول، وعليه فإن ذلك يدل على عدم  2 فإن المعامل كان اقل من
 وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء.
 :العشوائية لأخطاءالتوزيع الطبيعي لاختبار  الفرع الثالث:
يرى البعض أنه يجب دراسة توزيع الأخطاء، هل تتوزع توزيعا معتدلا أم لا، ويتم ذلك بحساب الأخطاء 
، وما يزيد عن ذلك أو يقل يطلق عليه الأخطاء المتطرفة 3 ±ة، حيث يجب أن تنحصر بين المعياري
، وكلما اقتربت الأخطاء المعيارية من الصفر وانعدمت الأخطاء الشاذة، كان ذلك مؤشر جيدا sreiltuO
 على اعتدالية الأخطاء.
النتائج عن عدم  )، كشفتقروض خاصة بالاستغلال معالجة ملفات( بالنسبة للمؤشر الأول:
سواء تعلق الأمر بنوع المؤسسات المصغرة، او الصغيرة وجود أي مشاهدة خارج حدود التوزيع المعتدل، 
من إجمالي عدد   التوزيع مشاهدة خارج 20 :في حين بلغ عدد المشاهداتأو حتى المتوسطة منها، 
إجمالي المشاهدات ولا تؤثر  من % 30.1مشاهدة، وهي نسبة ضئيلة لا تتعدى  172المشاهدات البالغ 
 من إجمالي المشاهدات. %10على سلامة التحليل باعتبار أنها اقل من الحد الأدنى الذي هو في حدود 
) كشفت النتائج عن  معالجة ملفات قروض خاصة بالاستثمار(  :لمؤشر الثانيل بالنسبةأما 
بينما  بة لجميع أصناف المؤسسات،وذلك بالنس عدم وجود أي مشاهدات خارج حدود التوزيع المعتدل،
 513مشاهدة خارج حدود المنحنى المعتدل من إجمالي عدد المشاهدات  30أظهر المدرج التكراري وجود 
من إجمالي المشاهدات ولا تؤثر على ، % 10مشاهدة، وتمثل هذه المشاهدات نسبة ضئيلة لا تتعدى 
: المدرج التكراري لتوزيع الأخطاء 4-9الشكل                           ر.المعيارية للمتغي سلامة إعتدالية توزيع الأخطاء
  : المدرج التكراري لتوزيع الأخطاء لقروض الاستثمار.0-9الشكل رقم . لقروض الاستغلال






















































































Inter-groupes ,088 1 ,088 ,310 ,578 
Intra-groupes 86,095 303 ,284   
Total 86,184 304    
duré d'attente de chèque bancaire 
Inter-groupes 5,044 1 5,044 5,847 ,016 
Intra-groupes 261,401 303 ,863   
Total 266,446 304    
duré d'attente de crédit exp bancaire 
Inter-groupes 4,332 1 4,332 4,550 ,034 
Intra-groupes 288,507 303 ,952   
Total 292,839 304    
duré d'attente de crédit inv bancaire 
Inter-groupes 1,658 1 1,658 1,902 ,169 
Intra-groupes 264,080 303 ,872   
Total 265,738 304    
difficulté de financement 
Inter-groupes ,302 1 ,302 1,309 ,254 
 02SSPS rotcaF 1 noitubirtsiD AVONA tseT : ecruoS
يتبين من خلال بيانات الجدول، أن المحددات الرئيسية لفعالية التمويل تظهر من خلال نوعية 
ى الموافقة البنكية، ونوع المؤسسة التي يركز عليها البنك في القرض المتحصل عليه، فترة الحصول عل
من صدق البيانات، تليها  AVONAباستخدام اختبار  875.0قرار التمويل، وأظهرت النتائج نسبة  
، وكان لقرض الاستغلال النصيب الادنى من عدد المشاهدات 241.3متغيرة الصعوبات المالية بنسبة 
لتي تتطلب مدة أطول لاستلامها، الأمر الذي يشكل عائقا أمام تلبية مقارنة بقروض الاستثمار ا
 الاحتياجات المالية للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة.
 المطلب الثالث: التحليل الاحصائي لمحاور لبارات الاستبيان.
 سيما ولا الخطورة ، يتميز بدرجة عالية من توسطةمغيرة والصؤسسات المال تمويل أن البنوك ترى
 قيامال البنك على يستوجب و، كبير ، وهي في الفترة الجنينيةالصغيرة المشروعات فشل معدلات أن
 المعلومات صحة من تأكدالو معمقة حول المردودية الاقتصادية والمالية للسنوات الثلاثة الأولى   بدراسات
، المحتملة المردودية و المشروع بجدوى تتعلق التي موضوعيةال عواملال بعين الاعتبار تأخذ، و المقدمة
 ...المنشاة على قو الس تقلبات خطارأ وع،    رو ــشـالم صاحب كفاءة عتبارالا بعين تأخذ أخرى وعوامل
 . إلخ
 سنوات الثلاث نواتج و للمنشأة المالي مركزالب البنوك ة، تأخذالقائم المشروعات حالة وفي
 ما وهذا الضرائب، من خوفا الأعمال برقم ونيصرح لا التمويل طالبي المؤسسات منالعديد  لكن ،ةالسابق
   التعامل طرفي يبنما  في البنوك عليها تعتمد التي و الأرباح حول اسابق المعلومات صحة لعدم يؤدي
 .noitamrofni’d eirtémysA
عن طريق البيانات الأولية، المحّصل عليها من طرف موظفي البنك  للمشروع المالي تحليلإن ال
 وتجدر،  فلا يمكنه اعتماد أساليب أخرى في توجيه سياسة التمويل، المعلومات ماثلت لعدم امصدر  يشّكل
 في  ،المصرفية الأنظمة أن له تقرير في أشار قد ،423 2131صندوق النقد الدولي سنة:  أن الإشارة
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  ضتعر ّ مبادئ و شروط تضع إفريقيا شمال و الأوسط الشرق بلدان
 بالدرجة الكبرى المؤسسات منه تستفيد و محدود ياتالمؤسس تمويل أن أيضا التقرير وأكدة، مالي مشاكللل
 .الرسمي التعامل متطلبات عن بعيدة تبقىف الحرفية و الصغيرة المشاريع ماى، أالأول
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   132, 303 520,07 sepuorg-artnI
    403 823,07 latoT
 ESIRPERTNE D ERNEG
 710, 408,5 048,4 1 048,4 sepuorg-retnI
   438, 303 417,252 sepuorg-artnI
    403 455,752 latoT
 في يأتي البنك شروط توفير في صعوبة للمشاريع ينالحامل مسيري المؤسسات أغلب يعاني كما
 05 أو % 01 يفوق أو يساوي أن يجب الذي الخاصة الأموال حجم هو و ألا الأساسي المبدأ متهامقد
 .الحالات حسبمن إجمالي الخصوم في الميزانية  %
بهدف التحقق من صدق الاتساق الداخلي لعبارات الاستبيان، قام الباحث بحساب الاتساق 
اط لبيرسون، لكل عبارة مع المحور الذي تنتمي إليه، الداخلي للاستبيان للعينة، بعد حساب معامل الارتب
، 21، ودرجة حرية 43.3الجدولية عند مستوى الدلالة:  Rومع جميع عبارات الاستبيان، حيث تأخذ قيمة 
 ، وعليه يمكن استخراج الجداول الخاصة بالاتساق الداخلي للبيانات.122.3القيمة 
 .مرتبطة بالتكاليف و الضمانات الفعالية محدداتتحليل المحور الأول:  الفرع الأول:
بالنظر إلى أهمية القرض المصرفي كمصدر تمويلي خارجي نجد أن عنصر التكلفة يعتبر أخطر 
و ذلك فضلا عن    تلك العناصر المتداخلة فيما بينها و المؤثرة في محدودية التمويل بهذه القروض 
 عنصر الضمانات.
المتضمنة لسعر الفائدة و عناصر أخرى  و التي  التكلفةلق  بففي ما يتع :أولا: تحليل  تكلفة القرض البنكي
و تحد من   تتميز بالارتفاع، فقد أضحت تشكل عائقا أمام تطور المؤسسات الصغيرة و المتوسطة 
 التمويل بهذه القروض بالحجم المطلوب و الشروط الملائمة.
سياسة صارمة فيما يتعلق بالفوائد بما يضمن تستخدم  ،و الملاحظ أن البنوك التجارية في الجزائر
لها تحقيق أرباحا معتبرة من خلال الفروقات بين فوائد المودعين و فوائد المقرضين، دون أن تساهم في 
، وهو ما يبرره تكلفة القروض تفعيل و توسيع إنشاء المؤسسات خاصة الصغيرة و المتوسطة منها
نشير إلى ذلك الارتفاع القوي في أسعار الفائدة الذي حصل في   والمداخيل المحققة من التمويل البنكي،
نتيجة لارتفاع معدل التضخم  ،02%النصف الأول من عشرية التسعينات، أين تجاوز سعر الفائدة الـ
يصل و صبح سعر الفائدة موجبا ليو الذي انخفض تدريجيا  03%خلال تلك الفترة حيث بلغ حوالي 
و ذلك في إطار الإصلاحات الاقتصادية و البحث عن  .2131سنة  في السداسي الثاني من%1إلى
توازنات الاقتصاد الكلي و اتخاذ إجراءات تصحيحية و تطبيق سياسات نقدية صارمة قصد التحكم في 
 التضخم.
 : درجة ارتباط عبارات تكلفة القروض بمحددات الفعالية البنكية  للتمويل 3-2 الجدول رقم




يعمل البنك على تطبيق سياسة صارمة في تحديد معدل الفائدة من خلال دراسة وتقييم  13
 السوق النقدية والمالية.
 2142.3 3424.3
 1122.3 1222.3 ي للميزانية وآداء الأفراد.يعمل البنك على ضبط التكاليف من خلال التقييم الموضوع 23
تساعد الاجراءات المالية الحديثة للسوق فيما بين البنوك على تحرير معدلات الفائدة  53
 المدينة.
 1212.3 2422.3
تقوم البنوك في الجزائر بوضع برامج تدريبية تتعلق بتكوين الموظفين على استخدام  43
 ارات في مجال منح القروض.تكنولوجيات الاتصال واكتساب مه
 12322.3 11324.3
تقوم البنوك بمقارنة النتائج المحققة للسنوات الأولى للنشاط لفائدة المؤسسات الصغيرة  33
 والمتوسطة وتعتمد على النسب المالية في قبول ملفات القروض
 22242.3 2122.3
بشكل دوري ومستمر لفائدة تقوم البنوك بنشر الميزانيات النهائية والنتائج المحققة  33
 المتعاملين الاقتصاديين والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل خاص
 24122.3 23214.3
يستغرق البنك مدة معتبرة لدراسة ملفات القروض مما يرفع من تكلفة استخدامه لصالح  13
 المؤسسة.
 11222.3 42312.3
 .43.3.             عند درجة حرية:  SSPS31: وحساب مختلف النسب باستخدام برنامجنتائج الاستمارة من إعداد الباحث بناء على المصدر: 
-12.3أنه محصور بين: ( ما يلاحظ من خلال الجدول أن معامل ارتباط كل عبارة مع محورها
يتراوح معامل الارتباط بين:  حيث) وكذلك لكل عبارة مع الدرجة الكلية لمقياس الاستبيان، 22.3
، وهذا يعني أن القيمة المحسوبة أكبر من 43.3د عند درجة حرية: ، وهو مؤشر جي ّ)22.3-42.3(
 القيمة الجدولية.
 
  SSPS31: وحساب مختلف النسب باستخدام برنامج 23/1نتائج الاستمارة والملحق رقم:من إعداد الباحث بناء على المصدر: 
من خلال ما  المالية للبنك عاليةبالفومن خلال الشكل الذي يبين درجة ارتباط تكلفة القروض 
أكبر نسبة نمو  LDBحققته البنوك، من مداخيل تتعلق بالاستثمار وقروض الاستغلال، حيث حقق بنك
مقارنة بتكلفة القروض المقدمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، خلال .0 2222في المداخيل تقدر ب 
 .3131-2331ثلاث سنوات الدراسة:
زة لم تكن مجه ّ ،523بالرغم من اجراءات رفع رأسمالها ك التجارية في الجزائركن الملاحظ أن البنو ل
و مسايرة التطورات التي تعيشها البنوك في الدول  ،بعد للاستمرار بالقيام بإجراءات تخفيض سعر الفائدة
المتضمنة لمفهوم  ،المتقدمة، أين لازالت البنوك في الجزائر قاصرة على ممارسة الوظيفة التقليدية
و وهو  ،والمقرضين للأموال بما يعني القيام فقط بدور الوسيط بين المقترضين  ،الاقتراض لأجل الإقراض
                                                 
 الأدنى الحد تعديل قانون  8002 ديسمبر 32 في القرض و النقد مجلس أصدر المودعين حماية و الجزائر في العاملة المالية للمنشئات المالية الصلابة زلتعزي سعيا.  523
بالنسبة  و ج،.د مليار 01 إلى ج.د مليار 5.2 من الأجنبية البنوك فروع و البنوك لرأسمال الأدنى الحد يتغير الجزائر، حيث في العاملة المالية المؤسسات و البنوك لرأسمال
 اللوائح. هذه مع للتأقلم شهر 21  عام فترة ج، وحددت.د مليار 5.3 إلى ج.د مليون  005 من الأجنبية المالية للمؤسسات الأجنبية الفروع و المالية للمؤسسات
و تطوير مثيلاتها من المؤسسات    ،ما يشكل عائقا كبيرا أمام إنشاء المؤسسات الصغيرة و المتوسطة
 القائمة. 
اب مصفوفة معاملات الارتباط، قمنا في هذه الخطوة بحس ثانيا: تحليل مصفوفة معاملات الارتباط:
حيث نعتقد أن العلاقة بين متغيرين مستقلين توجد إذا كان معامل الارتباط بينهما يبلغ  ،لمتغيرات الدراسة
 ،بين متغيرين مستقلين تكون مفّسرة بينما يرى البعض الآخر أن وجود علاقة ارتباط قوية ،أو اكثر 8.1
و نميل هنا إلى الرأي الأخير، إذ أن وجود علاقة ارتباط بين  ،5.1معامل الارتباط بينهما يبلغ  إذا كان
من المتغير في المتغير الآخر،  %71ذين المتغيرين يفسر نسبة ايعني أن أيا من ه 5.1متغيرين يبلغ 
 وهي نسبة نعتقد أنها مرتفعة.
ين بعض ب -ازدواج خطي –عن وجود علاقة ارتباط قوية  ،وقد كشفت مصفوفة معاملات الارتباط
اكثر من غيره من متغيرات نوعية  –يرتبط  نوع المؤسسة الصغيرة إذ تبين أن متغير  ،المتغيرات المستقلة
فقد كشفت مصفوفة معاملات الارتباط  ،بعدد من المتغيرات المستقلة -الاقتصادي الذي تنشط فيه القطاع
و معدل  ة الصغيرة والمتوسطةنوع المؤسسعن وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية، بين متغير 
المؤسسات  نوعبين متغير  75.1، كذلك فقد بلغ معمل الارتباط  87.1، حيث بلغ قروض الاستغلال
تكلفة التمويل ونكتفي بربطه بشروط  لذلك نفضل استبعاد متغير الاستثمار، ، ومعدل قروضالمتوسطة
  ).5-6(أنظر الجدول  الإدارة البنكية و تحقيقها لمؤشرات الربحية من سنة لأخرى
الأشغال كذلك كشفت مصفوفة معاملات الارتباط عن وجود علاقة ارتباط قوية بين متغير قطاع 
، حيث بلغ معامل الارتباط (قروض الاستثمار)الاقتراض طويل الأجل طلب ، و معدلالعمومية والبناء
متغير رتباط قوية بين . كذلك كشفت مصفوفة معاملات الارتباط عن وجود علاقة ا 58.1بينهما 
، و معدل الاقتراض الإجمالي، حيث بلغ معامل الارتباط قروض الاستغلالعدل صغرة وممالمؤسسة ال
 ، كما يظهر في الجدول الموالي: 757.1بينهما 
 : درجة تشتت متغيرات المدة الزمنية ونوع المؤسسة الصغيرة والمتوسطة10-6جدول رقم:
 المدة المستغرقة لتحصيل شيك 
 بنكي
المدة المستغرقة لتحصي 
 بنكيقرض استغلال ل
قرض  المدة المستغرقة لتحصيل
 بنكي استثمار
 % التكرار  % التكرار % التكرار
 EPTالمتوسط الحسابي 
 الانحراف المعياري
 الخطأ العشوائي
 8720.2 030 7052.2 030 1128.0 030
 7757.1 030 2058.1 030 6311.0 030
 8381.1 030 0651.1 030 6581.1 030
 EPالمتوسط الحسابي 
 الانحراف المعياري
 الخطأ العشوائي
 5176.0 35 3205.2 35 8151.2 35
 5167.1 35 2018.1 35 5038.1 35
 7200.1 35 1871.1 35 3571.1 35
 8180.2 27 0735.2 27 0623.2 27 EMالمتوسط الحسابي 
 الانحراف المعياري
 الخطأ العشوائي
 7117.1 27 1377.1 27 3322.1 27
 7371.1 27 5310.1 27 5581.1 27
 EGالمتوسط الحسابي 
 الانحراف المعياري
 الخطأ العشوائي
 8555.3 7 3333.3 7 2222.2 7
 1668.1 7 0515.1 7 8057.1 7
 5371.1 7 5532.1 7 7323.1 7
: مؤسسات متوسطة، EMت صغيرة، : مؤسساEP: مؤسسات مصغرة، EPT  02ssps :المصدر: مخرجات برنامج
 : مؤسسات كبيرة.EG
 
فقد أظهرت نتائج معامل الارتباط المتعدد نسب قوية وحجم القروض المقدمة ، لنصر الضمانات أما لنثالثا: 
إلى  2Rبينما بشير معامل التحديد  222.3حيث بلغ معامل الارتباط  لكل نوع من أنواع المؤسسات محل الدراسة،
فنجد أن البنوك ولاعتبارات متعلقة  ، مما يفسر الأثر الإيجابي للضمانات على نوع القروض،%22.21نسبة: 
بضعف الوضعية المالية للمشروعات و صعوبة تحليل توازنها المالي، متحفظة في تقديم مساعدتها لهذه 
النسبة للبنوك، حيث المؤسسات حيث تطلب منها تقديم عددا من الضمانات القوية التي تعتبر كوسيلة ائتمانية ب
بها يمكن التمييز بين كل من الضمانات العينية لبعض الأشكال من القروض و الضمانات الشخصية حينما تتطل ّ
 يغة القانونية و/أو الحالية المالية للمشروع، كما قد تكون هذه الضمانات المطلوبة ضمانات عقارية. الص ّ
و المتوسطة ذات     كون في متناول المؤسسات الصغيرة فهذه الضمانات بمختلف أنواعها لحد كبير لا ت
القدرات المحدودة، حيث أن البنوك المانحة للقروض في الجزائر عادة ما تشترط ضمانات على القروض تتجاوز 
و يشكل عائقا  ،من مبلغ القرض و هذا ما يؤدي إلى زيادة محدودية التمويل بالقروض المصرفية 051%نسبة 
، كما يوضحه ات لإنشاء مؤسسات صغيرة و متوسطة أو توسيع و تجديد نشاط مشروعات قائمةأمام أية مبادر 
 الجدول الموالي:
 : درجة تشتت متغيرات المدة الزمنية ونوع المؤسسة الصغيرة والمتوسطة.00-6جدول رقم:
أهمية الضمانات البنكية لاتفاقية  
 القرض
أهمية المردودية المالية لاتفاقية 
 القرض
قرض  ة المستغرقة لتحصيلالمد
 بنكي استثمار
 % التكرار  % التكرار % التكرار
 EPTالمتوسط الحسابي 
   الانحراف المعياري
 EPT
  EPT الخطأ العشوائي
 1575.3 030 8235.3 030 8720.2 030
 30363.0 030 11012.0 030 75021.0 030
 10700.1 030 57110.1 030 20120.1 030
 EPابي المتوسط الحس
  EP    الانحراف المعياري
  EPالخطأ العشوائي
 2371.3 35 2653.3 35 5556.3 35
 75812.0 35 85502.0 35 21565.0 35
 10610.1 35 05210.1 35 22380.1 35
 5052.3 27 3010.3 27 5375.3 27 EMالمتوسط الحسابي 
 .: يوضح الوقت المستغرق من طرف المؤسسة من أجل تجميع وثائق الطلب لل  قرض استغلال (بالأيام)21-3الجدول رقم:  
 العدد المتوسط  نوع المؤسسة
  720   51.31 مؤسسة مصغرة
 55    63.53 مؤسسة صغيرة
 27   83.72 طةمؤسسة متوس
 20   63.52 مؤسسة كبيرة
 172  11.33 المجموع
 
 
  EMالانحراف المعياري
  EMالخطأ العشوائي
 67680.0 27 21433.0 27 10161.0 27
 55320.1 27 70100.1 27 65250.1 27
 EGالمتوسط الحسابي 
 EG الانحراف المعياري
 EG  الخطأ العشوائي
 0000.3 7 8555.2 7 8555.3 7
 57251.0 7 85012.0 7 53081.0 7
 23181.1 7 26111.1 7 75371.1 7
 43.3.             عند درجة حرية: SSPS31: ساب مختلف النسب باستخدام برنامجوحنتائج الاستمارة من إعداد الباحث بناء على المصدر: 
 الفرع الثاني: تحليل المحور الثاني: محددات  الفعالية مرتبطة بتسيير ملفات قروض استغلال.






 .SSPS31: ، وحساب مختلف النسب باستخدام برنامج نتائج الاستمارةد الباحث بناء على من إعداالمصدر: 
 
إن الهدف المعلن من إنجاز هذا المسح هو في طبيعة الحال قياس درجة البيروقراطية في 
الهدف  بنوك الجزائرية مع زبائنها. وكانالمنظومة المصرفية الجزائرية، ونوعية الاتصال الذي تقوم به ال
 .  البنوك بحد ذاته إدارة هو عزل الأسباب النظامية عن تلك المتعلقة بعمل
إعطاء  ،ولى من الأسئلة طلب من المؤسساتالأة جموعمالفي  أولا: لبارات العامل الزمني:
سواء تعلق الأمر بقرض  ،تقدير أولي للوقت الذي تقضيه لجمع الوثائق الضرورية لملف طلب القرض
في  ،هذا الوقت يسمح بقياس درجة التشجيع الذي يمارسه محيط المؤسسة ،غلالاستثمار أو قرض است
وتعتبر البنوك أحد الفاعلين الأساسيين  ،مساعدتها على القيام بنشاط الاستثمار لإنتاج السلع والخدمات
للازمة ويتمثل دور البنوك في إعلام زبائنها بشكل جيد عن الكيفية المثلى لجمع الوثائق ا ،في هذا المحيط
 في مدد معقولة.
تختلف المدة التي تقضيها المؤسسة  .الوقت المخصص لجمع وثائق ملف طلب القرضثانيا: لبارات 
 ،يوما 321لتجميع الوثائق اللازمة لملف طلب قرض الاستغلال من بنك إلى آخر. فهو يمتد من يوم إلى 
  ب قرض الاستغلال. يوما من أجل تجميع ملف طل 22وفي المتوسط يمضي متعامل حوالي 
 22(لخارجي الجزائري: نة لدى بنك اإذا كانت المؤسسة موط ّ ما هذا المتوسط يرتفع في حالة
  لخليج، أيابنك وينخفض إذا كانت تفتح حسابا لدى بنك التنمية المحلية أو  ، يوما)
ه في العينة. وعند غير أن نتيجة البنك الأتير لا يمكن أن يعتد بها بالنظر إلى ضعف تمثيل ،يوما) 21(
تشتيت المتوسط نتحص  على النتائج التالية المتعلقة بالمدة المخصصة لتجميع وثائق ملف طل  
 القرض. 
  العدد      بالأيام المتوسط نوع المؤسسة
 03 01.15 مؤسسة مصغرة
 35 86.81 مؤسسة صغيرة
 710 83.81 مؤسسة متوسطة
 52 21.01 مؤسسة كبيرة
 112 70.81 المجموع
 
 
 2-21: درجة ارتباط عبارات المدة الزمنية لدراسة ملفات القروض بمحددات الفعالية البنكية  للتموي  الجدول رقم




يعمل البنك على تطبيق سياسة صارمة في تحديد المدة الزمنية من خلال دراسة وتقييم ملفات  13
 قروض تتعلق بالاستغلال.
 2322.3 3222.3
 3424.3 2322.3 لمؤسسة.نشاط ايعمل البنك على ضبط تكاليف القروض من خلال التقييم الموضوعي ل 23
 1212.3 12322.3 .تساعد الاجراءات المالية الحديثة للمؤسسة على تسهيل الحصول على قروض الاستغلال 53
 12222.3 32222.3 .تقوم المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في الجزائر بتدعيم ملف القرض بالضمانات الكافية  43
صغيرة والمتوسطة الأكثر استقرارا وتعتمد على النسب تقوم البنوك بتعداد نشاط المؤسسات ال 33
 .المالية في قبول ملفات القروض
 13222.3 31222.3
مؤسسة صغيرة ومتوسطة مما يرفع من ل تحويل مبالغ يستغرق البنك مدة معتبرة للرد على طلب 33
 تكلفة استخدامه لصالح المؤسسة.
 24122.3 12324.3
مؤسسة صغيرة ومتوسطة مما يرفع من تكلفة قرض ل لرد على طلبيستغرق البنك مدة معتبرة ل 13
 استخدامه لصالح المؤسسة.
 12212.3 1214.3
 43.3.                عند درجة حرية: SSPS31: وحساب مختلف النسب باستخدام برنامجنتائج الاستمارة من إعداد الباحث بناء على المصدر: 
يوما في تجميع  41ال صرحت أنها تمضي أقل من مؤسسة أجابت عن السؤ  322% من أصل 22
% من 21% و31يوما و أكثر بقلي  من شهرين بالنسبة لـ 42بينما تستغرق مدة الوثائق الضرورية؛ 
% من الحالات تمضي 32 نسبة بينما أظهرت النتائج المؤسسات التي أجابت عن السؤال على التوالي؛
 يوما لتجميع وثائق الملف.  32أكثر من 
يوما في المتوسط لتجميع الوثائق المطلوبة في حين أن المؤسسات  22ضي المؤسسات الخاصة تم
هذا الاختلاف المقدر بحوالي أسبوع يمكن تفسيره بوجود مؤسسات خاصة  ،يوما 31العمومية تمضي 
ى طلاعنا علاوب ،في مثل هذه العمليات تدعيما للقرض المختصة دارةجديدة ذات حجم صغير لا تملك الإ
يمضون وقتا  الجزائري وطنيملف القروض المطلوب من قبل البنوك يتضح أن المتعاملين مع بنك ال
 أطول في تجميع وثائق ملف طلبات قروضهم. 





 . SSPS31: ، وحساب مختلف النسب باستخدام برنامج نتائج الاستمارةباحث بناء على من إعداد الالمصدر: 
تلك  ق ملف طلب قرض الاستثمار أطول منمن المنطقي أن تكون المدة المخصصة لتجميع وثائ
 يوما.  34المخصصة لملف قرض الاستغلال، حيث تبلغ المدة المتوسطة 
 الجدول رقم: 3-41. يوضع المدة اللازمة  لاستجابة البنك لل  قرض إستغلال.
 العدد          بالأيام المتوسط  نوع المؤسسة
 81            51.510 مؤسسة مصغرة
 310           81.010 مؤسسة صغيرة
 710           50.68 مؤسسة متوسطة
 11            15.55 مؤسسة كبيرة
 113           12.78 المجموع
 
ة كبير جدا. والمدة الأطول بين البنوك هي للمتعاملين مع بنك نشير هنا إلى أن الاختلاف في هذه المرحل
يوما لتجميع وثائق  12يوما)، في حين أن زبائن بنك التنمية المحلية يقضون  12( الوطني الجزائري
 42الجزائري يلزم  خارجييوما أقل من البنك الأول. في حين أنه لدى البنك ال 31قرض الاستثمار، أي 
 يوما.  24ة للقرض الشعبي الجزائري فيتطلب ذلك أما بالنسب ،يوما
 لل  ملف قروض تتعلق بتمويل دورة الاستغلال. مدة الإجابةثالثا: لبارات 
المؤسسات تقدير  بعض فعل البنوك على الطلبات المقدمة لمصالحها، طلبنا من ة مدة رد ّفمن أجل معر 
أشهر من  2وفي المتوسط يجب انتظار  ،المدة التي انتظروها حتى يتحصلوا على ردود على طلباتهم





 . SSPS31: ، وحساب مختلف النسب باستخدام برنامج نتائج الاستمارةمن إعداد الباحث بناء على المصدر:  
 ر أكثر من شهر من أجل الحصول على رد؛ % من المؤسسات عليها أن تنتظ21.24أكثر من  -
% منها 21% من المؤسسات عليها أن تنتظر أكثر من شهرين لتلقي الرد، في حين أن 12 -
 أشهر كاملة؛  2ر لانتظار طعليها أن تتحلى بالصبر بفعل أنها تض
أشهر لتلقي رد من لدن البنك الذي  2% من المؤسسات عليها أن تنتظر 11وفي الأخير، فإن  -
 عامل معه. تت
يوما لإرسال  231احتل القرض الشعبي الجزائري المرتبة الأولى في المدة الأطول للرد، حيث يمضي 
 يوما.  13الردود، متبوعا ببنك الفلاحة والتنمية الريفية بحوالي 
يوما أي أقل  12في حين أن  البنك الأسرع في الإجابة على طلبات القروض هو بنك الجزائر الخارجي بـ
يومًا من المتوسط. هذه الكفاءة المسجلة على مستوى هذا البنك يمكن أن تجد تفسيرًا لها بفعل تواجد  11ـب
لدى معالجة ملفات طلبات  مؤسسة عملاقة كسوناطراك ضمن زبائنه مما يخلق نوعا من الديناميكية
 .القروض
المجال بفعل ضعف طلبات ولا يظهر جليا الاختلاف بين البنوك العمومية والبنوك الخاصة في هذا 
طلبا قدم للبنوك ككل، بما فيها  422طلبا من أصل  21القروض المقدمة للبنوك الخاصة حيث لم تتعد 
 .للمؤسسة العربية للمصرفطلبات قدمت  2
في حالة إذا كانت المؤسسة عمومية أو خاصة. ففي المتوسط  ويظهر التمييز واضحا فيما يخص مدة الرد ّ
. في حين أن المؤسسة الخاصة تنتظر دود بنكيةيوما للحصول على ر  7,76العمومية تنتظر المؤسسات 
% أطول من المدة التي تقضيها المؤسسات العمومية في 14يوما، أي حوالي  5,201في المتوسط 
أسابيع أطول). وفي مثل هذا المستوى من التحليل لا يمكننا الجزم بأسباب هذا  4انتظار الرد (حوالي 
 . التمييز
 22ثمار، أي حوالي تيوما للحصول على رد على طلب قرض الاس 221يجب انتظار حوالي 
% فقط من 21ما نسبتهيوما أطول من الرد على قرض الاستغلال. ويلاحظ أن المدة تتغير كثيرا. ف
% من هذه 32المؤسسات التي أجابت عن السؤال تنتظر شهرا واحدا للحصول على رد. في حين أن 
% من 31أشهر كاملة للحصول على رد من قبل البنك. في حين أن  2عليها انتظار المؤسسات 
 أشهر كاملة للحصول على الرد من قبل البنوك.  2المؤسسات تنتظر 
يوما، إذا  221يوما إلى  33فهو محصور في المجال من  ،من بنك إلى آخر تختلف مدة الرد ّ
من المؤسسات التي تبدي  ظم طلبات قروض الاستثمارى معالخاصة تتلق ّو اعتبرنا أن البنوك العمومية 
ويبدو أن بنك الجزائر الخارجي هو الذي يحتل الصدارة فيما يخص أقصر مدة للرد  توسعا في الاستثمار،
على طلبات القروض الموجهة إليه، من أجل نفس الأسباب التي ذكرناها آنفا فيما يخص قروض 
أسابيع، في حين أن بنك الفلاحة والتنمية  3ئري بنفس العملية في الاستغلال. ويقوم القرض الشعبي الجزا
يوما، في حين أن بنك التنمية المحلية يقوم بالرد  5,841الريفية يقوم بالرد على طلبات القروض في مدة 
 يوما.   411على الطلبات في 
ي الكفاءة لصالح يظهر توزيع معالجة طلبات القروض بين البنوك العمومية والخاصة فرقًا كبيرا ف
للًرد على طلبات القروض، في حين أن البنوك  كمتوسط يوما 32البنوك الخاصة التي لا تقضي إلا 
 يوما أي حوالي الضعف.  221العمومية بعد 
 
إذا اعتمدنا على المدة الزمنية  ،يمكن أن يكون لظاهرة التمييز بين المؤسسات العمومية والخاصة
من قبل  بالقبول أو الرفض، رد ّ ىعليها انتظار خمسة أشهر قبل الحصول علفالمؤسسة الخاصة  ،الكلية
فمن  ،ثلاثة أشهر وثمانية أيام بالنسبة للمؤسسة العمومية، ويعتبر هذا الفارق كبيرا جدا ،البنك في مقابل
، أو ريمكن أن يؤدي إلى تخلي المستثم ،النهائي من قبل البنك عداد الوثائق إلى غاية تلقي الرد ّإلحظة 
 . ، وهذه الوضعّية تتكرر باستمرارعن مشروعه تنازله
  لتحصيل القروض البنكية. لمدة المتراكمةرابعا: عبارات تتعلق با
، نستطيع ة المستغرقة لتحصيل القروض البنكيةتراكم المدحسابية لإيجاد عند القيام بعملية 
من قبل المؤسسة من أجل تلقي  سباستخدام عامل التوقيت، غير المناالحصول على فكرة عامة حول 
وعليه  ،انطلاقا من اللحظة التي تبدأ فيها تجميع الوثائق المطلوبة من قبل البنك ،الرد على طلب القرض
أربعة أشهر، في المتوسط لمعرفة الرد على طلب قرض الاستغلال وحوالي ستة أشهر مكن التمييز بين ي
 بالنسبة لقرض الاستثمار. 
  العدد بالأيام متوسطال  نوع المؤسسة
 15            15.510 مؤسسة مصغرة
 110           81.010 مؤسسة صغيرة
 60             50.68 مؤسسة متوسطة
 68            15.55 مؤسسة كبيرة






















 SSPS31: ، وحساب مختلف النسب باستخدام برنامج نتائج الاستمارةمن إعداد الباحث بناء على المصدر: 
ة صرحت بأنها تلقت الرد على طلبات قرض الاستغلال من بجو تسسات المس% من المؤ 41فقط 
% من المؤسسات 32قبل البنك في مدة تقل عن شهر، وترتفع هذه المدة إلى حوالي شهرين في حالة 
% من المؤسسات، وهي 31في حين تبقى  ،% من المؤسسات22المستجوبة، وا  لى ثلاثة أشهر بالنسبة لـ
فيما يخص طلبات قروض  ،الرد على طلبات القرض لأكثر من ستة أشهرنسبة غير هينة تنتظر 
 الاستثمار، تنقسم مدة انتظار تلقي الرد بالشكل التالي: 
% من 22؛ شهرين % من المؤسسات تنتظر32% من المؤسسات تنتظر أقل من شهر واحد؛ حوالي 2
% من المؤسسات 5,22 يراوأخ % من المؤسسات تنتظر ستة أشهر؛22المؤسسات تنتظر ثلاثة أشهر؛ 
 تنتظر أكثر من ثمانية أشهر. 
وتعتمد النسب المحققة على ثقل الإجراءات الإدارية الخاصة بملف تمويل الاستثمار، والتي 
تتطلب ملفات ملحقة بوثائق القرض كشهادة المعاينة والمطابقة من مكتب دراسات مستقل، إضافة على 
  لتي لها علاقة بنشاط الاستثمار.التصاريح من طرف الهيئات المعنية وا
 





 . SSPS31: ، وحساب مختلف النسب باستخدام برنامج نتائج الاستمارةمن إعداد الباحث بناء على المصدر: 
ردوده على طلبات الجزائري هو البنك الأكثر بطئا في وحسب العينة الممسوحة، تبين أن القرض الشعبي 
الرد على طلبات الزبائن بمعدل أربعة أشهر بالنسبة لقرض الاستغلال وسبعة أشهر بالنسبة التمويل، إّن 
يوم  331بـ    لقرض الاستثمار. في حين أن أقصر مدة سجلت على مستوى بنك الجزائر الخارجي 
يوم بالنسبة لقرض الاستثمار. ويظهر من هذه الأرقام مدى الاختلاف  341بالنسبة لقرض الاستغلال و
إلى الحديث عن سياسة القرض المتبعة من قبل كل بنك لشرح مثل هذه  يقودناالكبير بين البنكين وهذا ما 
 الفوارق. 
هذه النتائج أيضا، حول المدة اللازمة لتمويل شراء البضائع والخدمات في حالة الرد  تحيلنا 
لة بخط قرض يتطلب ممو ّ 623وبالتالي فإن معرفة المدة التي تستغرقها تنفيذ عملية استيراد مثلا ،يجاببالإ
بها تحرير القرض، وا  جراءات الاستيراد، وعملية تحويل الأموال. أما في حالة معرفة المدة التي يتطل ّ
يستغرقها الرد على طلبات الاستثمار، فيعتبر الأمر أعقد بكثير، خاصة إذا علمنا المدة الطويلة التي 
وبالتالي تصبح هذه المؤشرات  أساسية عند اتخاذ قرار الاستثمار،  ،القروض لتمويل مثل هذه العمليات
                                                 
 te seuqnab xua evitaler noitatnemelgér al : neirégla eriacnab emètsys ,GEDAS mirkledbA .623
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كما يمكن التمويل الذاتي، ومساهمة البنك، وفترة الاسترداد.  اتيبإمكانبالإضافة إلى المتغيرات المرتبطة 
عية وغير الموضوعية، يصبح المستثمرون المحتملون وكذا ، أنه أمام كل هذه العراقيل الموضو التأكيد
المؤسسات الخاصة في وضعية تدفعهم دفعا نحو القيام بعمليات في إطار الاقتصاد غير الرسمي حيث لا 
 يحتاج إلى حجم استثمارات كبير ويتميز بقصر مدة الاسترداد. 
  .التمويل البنكي درجة لجوء المؤسسات إلىتحليل المحور الثالث:  الفرع الثالث:
% بالنسبة لقروض الاستغلال 22تبلغ درجة اللجوء إلى التموي  البنكي في العينة الممسوحة 
% بالنسبة لنشاط الاستغلال 42% بالنسبة لقروض الاستثمار. أما نسبة التموي  الخارجي فتبلغ 22و
  % بالنسبة لنشاط الاستثمار. 22و
% من مجمل التمويل، إذا إخذنا بعين الاعتبار إلا 5,42لا يمثل قرض الاستغلال إلا حوالي 
% من المؤسسات قالت أنها لا تلجأ إلى هذا النوع 21كما أن  ،المؤسسات التي صرحت بعدد موظفيها
ح بأنه يلجأ إلى هذا النوع من التمويل في % من المؤسسات تصر ّ4من القروض. وفي الواقع، فإن نسبة 
% من المؤسسات التي أجابت عن السؤال، أنها 32حت رى، صر ّ%. ومن جهة أخ31إلى  1مجال من 
% من هذه المؤسسات صرحت أن قروض 21%. وفقط 31تستعمل قروض الاستغلال في حدود 
 % من مجمل تمويل هذا النشاط. 34الاستغلال تدخل بنسبة 
 الجدول رقم: 2-21: درجة ارتباط عبارات درجة لجوء المؤسسة الصغيرة والمتوسطة للبنوك لطل  القروض.




من خلال دراسة وتقييم ملفات  يعمل حجم وطبيعة نشاط المؤسسة دورا فاعلا في الموافقة 13
 قروض تتعلق بالاستغلال.
 2324.3 3222.3
من خلال دراسة وتقييم ملفات  عة نشاط المؤسسة دورا فاعلا في الموافقةيعمل حجم وطبي 23
 .ستثمارقروض تتعلق بالا
 3224.3 2212.3
للمؤسسة على تسهيل الحصول لتمويل شراء سلع المستوردة تساعد الاجراءات المالية الحديثة  53
 .على قروض الاستغلال
 2412.3 1232.3
 2322.3 2322.3 .طة في الجزائر بتدعيم ملف القرض بالضمانات الكافية تقوم المؤسسة الصغيرة والمتوس 43
 استخداما لحساباتها البنكيةتقوم البنوك بتعداد نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأكثر  33
 .في قبول ملفات القروض الأرصدة الدائنةوتعتمد على النسب 
 1422.3 2324.3
مؤسسة صغيرة ومتوسطة مما يرفع من ل شيكات بنكية على طلبيستغرق البنك مدة معتبرة للرد  33
 تكلفة استخدامه لصالح المؤسسة.
 2222.3 2212.3
قرض استثمار أكثر منه لقرض استغلال  على طلببين الرد   تمييزيستغرق البنك مدة معتبرة لل 13
 مؤسسة صغيرة ومتوسطة مما يرفع من تكلفة استخدامه.ل
 31232.3 1224.3
 43.3.                عند درجة حرية: SSPS31: وحساب مختلف النسب باستخدام برنامجنتائج الاستمارة من إعداد الباحث بناء على : المصدر
 يلعب دورا أساسيا في قرار اللجوء إلى التمويل  ،أن حجم المؤسسةمن خلال الجدول يلاحظ  ما
 ،عاة إلى أن تطلب المزيد من القروضفكلما كانت المؤسسة كبيرة، كلما كان ذلك مد ،723المصرفي
عمال تطلب القروض أكثر  31فقد لوحظ أن المؤسسات التي توظف ما بين واحد إلى   اقضة،نوبصفة مت
إلا عند المرور إلى  ،و لا يتغير الاتجاه العام ،مستخدم 331إلى  31من المؤسسات التي توظف ما بين 
 13النتيجة المتناقضة أن المؤسسات التي توظف ما بين  هويمكن أن نجد تفسيرا لهذ ،حجم أكبر مباشرة
و من  ،الاستيرادمستخدمين عادة ما تنشط في قطاع الخدمات وخاصة تلك المتعلقة بعمليات  31إلى 
تكون ملاءة هذه المؤسسات من وجهة نظر بنكية أحسن بكثير من غيرها من المؤسسات،  نالمحتمل أ
ما يلاحظ من خلال الجدول أن معامل ارتباط كل ، يكون أسهلإن حصولها على القروض وبالتالي ف
) وكذلك لكل عبارة مع الدرجة الكلية لمقياس 32.3-24.3أنه محصور بين: ( عبارة مع محورها
 .43.3د عند درجة حرية: )، وهو مؤشر جي ّ22.3-32.3يتراوح معامل الارتباط بين: ( حيثالاستبيان، 








 SSPS31: مختلف النسب باستخدام برنامج
في المحيط  مالية لطلب التمويل طة هي الأكثر هشاشةيبدو أن المؤسسات الصغيرة والمتوس
، ويظهر ذلك من خلال متوسط المدة التي تستفيد منها المؤسسة للحصول على دفتر مصرفي الجزائريال
ويعبر هذا عن نتيجة متناقضة بين الإرادة التي تبديها السلطات ، %1.41شيكات، والذي بلغ نسبة
مع العلم أن البنوك  ،غير ذلك يثبتوالواقع الذي  ،اتلدعم مثل هذا النوع من المؤسس ،العمومية
 .خاصة إذا علمنا أنها لا تتطلب كثيرا من الأموال ،باستطاعتها أن ترافق هذا النوع من المؤسسات
الاستثمار، وبالتالي فإن عملية متابعة القروض تبدو أكثر سهولة من غيرها ب قتعلخاصة فيما ي 
 من القروض الممنوحة. 
وا  ذا قمنا بتحليل المؤسسات التي طلبت قروضا حسب الملكية القانونية، نلاحظ أن المؤسسات 
% من 5,83العمومية هي التي كانت أكثر طلبا للتمويلات المصرفية من المؤسسات الخاصة. فنسبة 
% بالنسبة لنشاط 34ل من قبل البنوك وتبلغ هذه النسبة نشاط الاستغلال للمؤسسات العمومية ممو ّ
 الاستثمار. 
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 العدد المتوسط  نوع المؤسسة
 220            28.70 مؤسسة مصغرة
 55            83.10 مؤسسة صغيرة
 210            33.10 مؤسسة متوسطة
 12            62.70 مؤسسة كبيرة
 513           31.50 المجموع
وتعبر هذه النتائج عن نفس  ،% على التوالي12% و12أما المؤسسات الخاصة فكانت النسبة 
، لدى لموجهة للقطاع الخاصوتلك ا ،على المستوى الكلي بالنسبة للقروض الموجهة للقطاع العام ،التقسيم
ويصبح من الصعب التحدث عن أثر الإزاحة بالنسبة  جميع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة قيد الدراسة،
 للقطاع الخاص. 
إذا قمنا بإدماج حالات عدم الإجابة على أنها  ،وتصبح نسبة عدم اللجوء إلى التمويل البنكي أكبر
وفي هذه الحالة، فإن اللجوء إلى التمويل الخارجي لا يتدخل إلا  حالات عدم اللجوء إلى التمويل البنكي.
وتعبر هذه الأرقام عن ضعف ، % من نشاط الاستثمار32% في نشاط الاستغلال، و41في حدود 
 اختراق الوساطة المصرفية للاقتصاد الجزائري. 
 
 
 .نتائج اختبار الفرضيات ومناقشة النتائجالمطلب الثالث: 
ل على مستوى الوساطة بعض الفرضيات لفهم هذا الضعف المسج ّ نحللأن  ،هذهويمكننا والحال 
هذا  من أقوى الفرضيات لتفسير ،حيث تبقى هيمنة القطاع غير الرسمي في الاقتصاد ،المصرفية
أو أنها تقوم بالتصريح بجزء فقط من  ،فمن البديهي أن المؤسسات التي لا تصرح برقم أعمالها ،الضعف
ما في وسعها لتفادي اللجوء إلى التمويل البنكي، لأنه يشكل أداة رقابة قبلية على نشاط  أعمالها، تعمل
المؤسسة. كما أن معظم المؤسسات الخاصة، ذات طبيعة عائلية وبالتالي فإن اللجوء إلى التمويل 
 المصرفي يبقى في حدود ضيقة، نظرا لتفضيل الادخار العائلي عن غيره من الادخارات. 
على تنفير عدد الجزائرية العمومية التي تميز عمل البنوك  ،البيروقراطية ل الاجراءاتثق وتعمل
. كما أن غياب سوق لرؤوس الأموال بما يحمله الخاصة إلى خدمات البنوك ألجفتكبير من المؤسسات 
حيث أن معظم  من مفهوم للمخاطر يعتبر كأحد العلامات الفارقة لسوق رؤوس الأموال في الجزائر.
لبنوك الجزائرية لا تملك تقاليد تمويل المشاريع ذات المخاطر وتفضل بالتالي التوجه نحو تمويل ا
 .النشاطات المدرة للأرباح والخالية من المخاطر
 ليشمل جميع محاور الاستمارة. يبين نتائج اختبار متغيرات العينة الوحيدة 91-1الجدول رقم: 
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 SSPS31: ، وحساب مختلف النسب باستخدام برنامج نتائج الاستمارةمن إعداد الباحث بناء على المصدر: 
لواحدة ان متوسط العبارات، جاء ويبين الجدول حسب الارقام المبينة لاختبار فرضيات العينة ا
 في مصداقية البيانات %43محايدا، وأن متغيرات الدالة المتعلقة بمحددات الفعالية تظهر في مجال الثقة 
القيمة الجدولية لمجال  43.3وهو أقل من  333.3المستخرجة من نتائج الاستمارة، عند مستوى معنوية:
بالنسبة لاهمية الضمانات المقدمة للبنك، ونسبة  23.2سبة الثقة، بينما اظهر معامل ألفا كروندباخ ن
لأهمية المردودية  22.2بالنسبة لأهمية وسائل الحصول على القرض، بينما تجاوزت النسبة: 42.2
الاقتصادية للمؤسسة قبل الحصول على الموافقة البنكية، وهي قيم متواجدة داخل مجال اختبار العينة 
 بار نتائج التحليل.الوحيدة، ولها دور في اخت
قيم داخل المجال في العمود الرابع، ويتعلق الأمر بمحور بين المتوسطات كما أظهرت الفروقات 
، وهكذا بالنسبة لباقي 23.1-22.1وهي داخل المجال:  23.1نوع القروض المقدمة للمؤسسات ب
 المحاور في الجدول.
تـرتبط بمتغيـر حجـم الضـمانات المقدمـة  لناصـر الفعاليـة البنكيـة يتـبن مـن خـلال الدراسـة أنكمـا 
، متغيــر اهميــة حســاب نســب %12.22، متغيــر نــوع القــرض المقــدم للمؤسســة بنســبة: %32.12بنســبة:
، أمـا بـاقي المتغيـرات %22.22، متغير أساليب وا  جراءات التمويل بنسبة%23.32المردودية البنكية نسبة:
          وفق هذه العينة. من التحليل الأخرى فهي مستبعدة
 التي تفصل ملفات القروض المقبولة لن المرفوضة.التمييز  درجةتحليل اختبار ول: الفرع الأ 
اعتمـــدنا لتحديـــد درجـــة التمييـــز عل ـــى معيـــارين اثنـــين: الشـــكل القـــانوني و طبيعـــة النشـــاط. وتؤكـــد  
هـا مـع المؤسسـات إذا الإجابات على هذا التساؤل الاتجاه العام الذي تتخذه البنوك حين يتعلق الأمـر بعلاقت
كانت عمومية أو خاصة، أو إذا كانت المؤسسة تعمل في ميدان الصناعة أو الخدمات أو التجارة. وتعتبـر 
العلامة التجارية للبنك ودرجة الثقة التي تمنحها المؤسسات للبنوك التي تتعامل معهـا تعتبـر مؤشـرات جيـدة 
قيــاس درجــة رضــا الزبــائن ســواء تعلــق الأمــر  عــن مســتوى الحوكمــة علــى مســتوى هــذه البنــوك. ونســتطيع
 بعلاقة مباشرة بين الزبائن والبنك. 
فمــن أصــل  ،ويظهــر أن الإحســاس بــالتمييز عنــد مــنح القــروض يظهــر بقــوة فــي العينــة الممســوحة 
د مــنح القــروض أي حــوالي قــمنهــا تعتقــد بأنــه ثمــة تمييــز بــين ع 121مؤسســة أجابــت عــن الســؤال،  322
 من خلال: مؤسسة تحديد معايير هذا التمييز 321واستطاعت  ،%44
 ري.درجة تمييز البنوك للمؤسسات حسب نوع نشاطها الجا يمثل .32-3: جدول رقم
 درجة التمييز البنكي حسب        نوع المؤسسة
 الطبيعة القانونية                                    
 نسبة               الب      
 تصادية  الطبيعة الاق
 بالنسبة لأسباب أخرى       
 غير اقتصادية
 2.02% 6.14% %2.72       مؤسسة مصغرة            
 6.51%   9.63% %7.63                    مؤسسة صغيرة
 71%    1.53% %1.11مؤسسة متوسطة                  
 4.81% 2.43% %2.13مؤسسة كبيرة                     












هـذه النتـائج تحيلنـا علـى  ،تعتقـد أن التمييـز يـتم علـى أسـاس الشـكل القـانوني المؤسسات % من1,63 نسبة .1
التمييــز الــذي يمــارس تجــاه المؤسســات فــي الجزائــر. فمؤسســات القطــاع العــام  أســبابالنقــاش الــدائر حــول 
جــل الــتخلص منهــا وحلهــا بكــل بســاطة. أمــا المؤسســات الخاصــة فــلا مــن أ مســتقبليةتعتقــد أنــه هنالــك نيــة 
 زالت تتهم البنوك العمومية بممارسات بيروقراطية وبتصرفات ريعية. 
ه أساسـا إلـى إنتمائهـا % مـن المؤسسـات الممسـوحة، أن السـبب فـي التمييـز الـذي لحـق بهـا، مـرد ّ22وتعتقد  .1
 %).32%)، أو في قطاع الخدمات (12اء (إلى القطاع الخاص، أو أنها تنتمي إلى قطاع البن
وحتــى المؤسســات العموميــة لــم تســلم مــن عمليــة التمييــز وا  ن كانــت بطريقــة أقــل مــن تلــك الممارســة علــى   .2
نــوع مــن التمييــز بشــكل أو بــآخر. ب عرفــت% مــن هــذه المؤسســات تعتقــد أنــه 14المؤسســات الخاصــة. فـــ
%) 12نك التنميـة المحليـة والقـرض الشـعبي الجزائـري (ب عملاءأن يمكن إثبات دي النتائج التفصيلية اتفلو 
 هم الذين يعانون أكثر من غيرهم من التمييز. 
حتــى وا  ن كــان هــذا لا يعفــي البنــوك العموميــة الأخــرى مــن هــذا الســلوك. ولــم تســلم مــن هــذه الميــزة 
أكيـد بـالنظر % لا). وتبقى هذه الإجابة تحتاج إلـى ت6,55% نعم و4,44(البنوك الخاصة أي بنك الخليج 
 إلى العدد القليل من الإجابات التي خصت هذا البنك. 
 المقدمة للمؤسسات. البنكية مستوى الخدماتتحليل اختبار ثاني : الفرع ال
همــــا الل ــــذان تقــــع عليهمــــا  ،عنــــد تحليــــل النتــــائج، يظهــــر أن قطــــاع الخــــدمات والأشــــغال العموميــــة 
% على التوالي مقابل نسبة متوسـطة 12% و7,26لتمييز وتبلغ نسبة ا ،ممارسات التمييز أكثر من غيرهم
وبخلاف الفكرة التي تقول أن قطـاع الصـناعة هـو الـذي يمـارس  لقطاع الصناعة التقليدية والحرف،  %44
وا  ن كــان هــذا النــوع مــن  ،عليــه التمييــز أكثــر مــن غيــره، فــإن  النتــائج المتحصــل عليهــا تثبــت عكــس ذلــك
ثار اقتصاد المديونية، وبالتالي فإن ملاءة هذا القطـاع تبقـى هشـة فـي أعـين الصناعات لا يزال يعاني من آ
 المصرفيين. 
وهو ما يحـدده الجـدول التـالي، بنـاء علـى تحليـل درجـة الخـدمات المقدمـة، وتمييـز البنـك للمؤسسـة الصـغيرة 
 والمتوسطة حسب طبيعة النشاط، وجاءت النتائج كما يلي:





 SSPS31: ، وحساب مختلف النسب باستخدام برنامج نتائج الاستمارةمن إعداد الباحث بناء على المصدر: 
حســب الطبيعــة القانونيــة، بينمــا تــم  %2.32حيــث تظهــر النســب المئويــة تفــوق المؤسســات المتوســطة ب 
 بالنسبة للبنوك. تمييز المؤسسات المصغرة، حسب طبيعة النشاط الاقتصادي الأقل تصنيفا للمخاطر
 
من خلال نتائج الاستمارة،  يمكن مقاربته : ماالفرع الثالث: التفسير المالي للنتائج الاحصائية
 خذ بعين الاعتبار بعض الشروط الإضافيةأالبنوك الجزائرية ت فعالية التمويل لدى هو أن والعينة المدروسة
 بنوعية نشاط المؤسسة، أو رقم أعمالها أوتتعلق  لا ، وهيحتى قبل منح قرار القرض -محددات أخرى–
الضمانات أو تكلفة الاستغلال والاستثمار، أو عوامل ترتبط بالخبرة والمؤهلات العلمية، أو فترة حتى 
، بل يتعدى الأمر إلى دراسة المخاطر النظامية، أو السابقة الدراسة لطلب القرض، كما أظهرته الدراسة
وك مرحلة التأّكد من جميع المعلومات المقدمة من طرف المؤسسة، حتى غير النظامية لتتجاوز البن
 وتكتفي بتحليلها ماليا.
 انخفض كلما أنه يبدو، كما ، والتي تعتبر823إليه أغلب الدراسات الحديثة توهو ما يفسر ما لجأ
المؤسسة  لدى التمويل استقرارا في هناك كان كلما (طلب التمويل، أو اللجوء إلى البنوك) الاستدانة معدل
  لهذا النوع من المؤسسات، المتداولة للأصول العامل المال رأس تغطية زادت وكلما  ،الصغيرة والمتوسطة
 الاستقلالية التمويل بارتفاع استقرار يرتفع كماانخفض معدل الاستدانة البنكية لدى جميع القطاعات 
وأثبتت النتائج ارتفاع الهشاشة  .لاستدانةا ومعدل هذه الأخيرة بين العكسية العلاقة عن فضلا  ،923المالية
المالية للمؤسسات التي تطلب قروض استغلال، بينما استفادت المؤسسات التي تطلب قروضا استثمارية 
 مصدر على (المالي الهيكل) الدائم تمويلها في تعتمد المؤسسات هذه أن تضحا وعليه،من مزايا الوساطة 
 .ة البنكية إلا فيما ندر، ولا تلجأ للاستدانالخاص الأموال
بينما كان بالإمكان تفادي الشروط التعجيزية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، إذا قامت 
الإدارة البنكية بالبحث عن تعظيم القيمة الحقيقية للمؤسسة، مع حساب القيود المصاحبة للتمويل من 
لبحث عن ما يجري بين المساهمين وتضارب تكاليف المخاطر المترتبة عن السداد، كما تّدل نتائج ا
مصالحهم مع الوكيل (مجلس الإدارة)، يمكن للإدارة البنكية تخفيض تكاليف القروض، تبعا لاحتياجات 
رأس المال العامل، أو عن طريق التوفيق بين المصالح، على أن يتحصل البنك على معلومات موثوقة 
نة، والتأكد من احترام المؤسسة الصغيرة والمتوسطة لشروط حول تكاليف وكالة الأموال الخاصة والاستدا
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للعينة المستهدفة لدراسة فعالية تمويل البنوك الجزائرية  للمؤسسة  المسح الميداني عمليةمن خلال 
 ا عن الحقائق التالية:ل إليهائج المتوص ّتعب ر النتالصغيرة والمتوسطة 
لم يرق إلى المستوى الذي يمكنها من القيام  ،من قبل البنوك لزبائنها ،ت المقدمةتسهيلاأن  مستوى ال .1
 ،بدور الوساطة الفعلية
حسب جداول الكفاية الحدية لرأس المال، ولا حتى المعايير  ( :لا يترتب على قياس الفعالية البنكية .6
، إذا ارتبط فقط بحساب للبنك أية نتيجة إيجابية )،القروض للمؤسسات تسهيلاتعن طريق  النوعية
معدلات الكفاية الحدية لرأس المال وحدها دون استخدام المعايير النوعية في تحقيق أهدافه، أو 
 ،الاستثمار وخلق مناصب الشغل وبالتالي يساهم في الر  فع من نسبة النمو بمعزل عن  متابعة حركة
فنجد أن البنوك ولاعتبارات متعلقة بضعف الوضعية المالية للمشروعات و  عنصر الضماناتأما  .2
صعوبة تحليل توازنها المالي، متحفظة في تقديم مساعدتها لهذه المؤسسات حيث تطلب منها تقديم 
 ،عددا من الضمانات القوية التي تعتبر كوسيلة ائتمانية بالنسبة للبنوك
زائرية في تحديد المدة اللازمة للرّد على طلبات تمويل المؤسسات الصغيرة اختلفت البنوك الج  .2
والمتوسطة الجزائرية وتباينت النتائج من حيث نوعية القروض المقدمة، إلا أن متوسط المدة والمقدر 
 العالم،دول باقي  يعتبر بعيدا عن كفاءة الإدارة البنكية في ،يوم 411ب 
محددات فعالية القروض البنكية في الجزائر ترتبط بمتغير: حجم النشاط  أثبتت الدراسة التطبيقية، أن .5
، متغير تسيير %32.12، بمتغير حجم الضمانات المقدمة بنسبة:%22.22ونوع المؤسسة بنسبة 
، متغير اهمية حساب نسب المردودية البنكية %12.22القرض المقدم للمؤسسة بنسبة: 
، أما باقي المتغيرات الأخرى %22.22التمويل بنسبة ، متغير أساليب وا  جراءات%23.32نسبة:
المعايير الكمية والنوعية وهي غير كافية لوحدها في تفسير هيكل فهي مستبعدة وفق هذه العينة، ك
وقرارات التمويل في المؤسسة الصغيرة والمتوسطة،  ويرتبط ذلك بالعوامل السلوكية في تمييز 
ؤسسات الصغرى والمتوسطة من جهة أخرى حيث بلغت المؤسسات العامة والخاصة منها، والم
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  الخــاتمة العامة.
 
شهدت الجزائر عدة مراحل مليئة بالتحولات الاقتصادية، قبل توجهها نحو اقتصاد السوق، ومن الطبيعي، أن تركز 
دوات المالية الأساسية في بناء نماذج النمو للمراحل القادمة، وتجاوز اره أحد الأجهودها على إصلاح نظامها البنكي، باعتب
المرحلة الانتقالية التي ميزت الاقتصاد الجزائري لحقبة طويلة من الزمن، هذه الاجراءات تساعد على تنشيط الاستثمار 
احل نموها وتوسعها، متبوعة بتعبئة الموارد المنتج، مهما كان نوع المؤسسة أو حجم الانفاق المترتب على كل مرحلة من مر 
 المالية والبنية التحتية اللازمة للقيام بهذه المهمة.
 أولا: الخلاصة العامة.
يتميز لا  الموجه للمؤسسات المنتجةالبنكي أن برنامج التمويل  ونسب تحليل الفعالية، أثبتت الوقائع الاقتصادية
، التي يصعب معها التحكم في تحقيق معدلات النظامية (عدم تماثل المعلومات) المخاطرب فهو محفوف، بالفعالية الكافية
لا يعني بالضرورة  ،مستهدفة للنمو الاقتصادي، حيث تشير الدراسة إلى أن نجاح مرحلة من مراحل تنفيذ برامج التمويل
ططة، لأن رفع حجم القروض أو مدى فعاليته في إنجاز الاهداف المخ ،ا لقياس كفاءة النظام المستخدمأساسيمؤشرا 
ليس كافيا للحكم على مدى فعالية السياسة التمويلية لهذا النظام، إذا لم تكن المؤشرات الكلية للنمّو  ،الموجهة للاقتصاد
مناسبة لهذا الارتفاع، وهنا يكمن دور الدولة في التنسيق بين سياستها النقدية  ،والانتاج والتوسع في الاستثمارات
الكلية، وتساعد  ت النقديةاهيكلة المجمعوالمالية، لإعداد نماذج محددة تحافظ على نوع من الاستقرار في  والاقتصادية
على الاستقرار وتقوم باحتواء المخاطر الناشئة عن سوء استخدام معايير لجنة بازل الدولية الاحترازية، او  البنكي النظام
 عة في الطلب على الإقراض.يلتحولات السر إعادة تنظيم هياكل البنوك العمومية للتكيف مع ا
الاستقلالية  يضبطإن الإصلاحات النقدية التي باشرتها الدولة مع بداية تسعينيات القرن الماضي، وصدور قانون 
تشجيعه على استخدام المعايير الاقتصادية تساهم بقوة في دة للبنوك الجزائرية، في حرية منح القروض وتعبئة الإدخار، المقي ّ
 التعامل مع المؤسسات خاصة منها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة. ندع
الاجراءات الادارية الموروثة عن تجربة التسيير والتخطيط المركزي لتخصيص الموارد تعارضت معها  إلا أن ثقل
ا في عدم الفعالية قوانين الاصلاحات مع المتطلبات الحقيقية للمؤسسة واحتياجاتها المستمرة للتمويل، فقد كان سببا مباشر 
 المالية، فحالت دون تحقيق الأهداف المعلنة من طرف الدولة واستدعى لأمر إعادة مراجعتها باستمرار بعد كل مرحلة.
 
وبناء عليه  الأسواق المالية الدولية،و ر نحو الأنظمة يعاني القطاع البنكي والمالي من نقص المبادرة في التحر ّ
راءات إعادة تأهيل القطاع، وتنظيمه خلال مرحلة التحّول، وتفعيله بآليات الوساطة البنكية يجب على الدولة أن تستكمل إج
 الحديثة، والتي تستند في تحليلها للمخاطر على قواعد ومعايير عالمية، وتكييف منتجاته مع مبادئ التنافسية.
تعاني من وضع مالي غير مستقر، يثبت الواقع الاقتصادي ان البنوك بالرغم من تعدد مراحل تطورها، كانت فقد 
أفرزته عوامل هيكلية تتعلق بسوء تسيير الديون، والتي كانت اغلبها تتوجه نحو القطاع العام، ولم يستثنى القطاع الخاص 
في ذلك هو ضعف  يمن الاختلالات الهيكلية بسبب ضعف التسيير والافتقار إلى روح المبادرة، وقد كان السبب الرئيس
ية البنك المركزي في تحرير النظام المالي وعند تنفيذه لمقتضيات السياسة النقدية، وكذا محدودية الموارد درجة استقلال
المالية المستنفذة أساسا في برامج التخطيط المركزي، واعتماد نمط تسيير بيروقراطي للبنوك العمومية للتعامل مع ملفات 
عملية تمويل مشاريع الاستثمار المنتجة، وضعف مرونة اللوائح  القروض الممنوحة، وقد كان لذلك الاثر السلبي على
 والتشريعات القانونية مع مراحل التحول نحو اقتصاد السوق.
 ثانيا: نتائج الدراسة.
يعتبر تحديد التعريف المناسب من أولويات كل باحث يتوجه نحو قطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وهو عامل أساسي 
يعات وبرامج وخدمات جيدة لهذا القطاع، كما أنه شرط أساسي لبناء قواعد بيانات متسقة وموثوق بها لوضع سياسات وتشر 
ويمكن تحليلها وذلك لمساعدة كل الأطراف المعنية بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في فهم سلوك هذه المؤسسات وتقييم 
 ت ووضع الحلول الملائمة.أثر التغيرات الخاصة ببيئة العمل عليها من خلال إجراء الدراسا
يتم  وهو ما ،ليس مهما في حد ذاته  التمويل الحديثة إلى أن معدل الاستدانة المستهدف دراسة نماذج خلصت
، أي التي لها قيمة حالية موجبة، العالية اللجوء إليه في فترات التوسع أو الاستثمار الضروري في المشاريع ذات المردودية
يجب أن تكون معادلة لفائض الاستثمارات عن  للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة جات المالية الخارجيةو بالتالي فإن الاحتيا
بالتوجه  الأسهم الجديدةإصدار للجوء أيضا إلى ا فقط يمكن اللجوء إلى الاستدانة كما يمكن ةالتمويل الذاتي، في هذه الحال
 .نحو السوق المالي، وهو ما لم يحدث في الجزائر بعد 
 بناء على ما يلي: المؤسسة المراجعة البنكية، يقوم على تطهير ميزانيات إعداد يتطلب
يجب تدعيم الدراسات والتحاليل المعتمدة للمشاريع التي يجب أن يتقيد بها البنك، وفقا لآجال محددة  -
 وشفافية في المعلومات المعلن عنها؛
سؤولي البنوك، لتحليل أرصدة وميزانيات خلق لجنة للمتابعة تضم عددا من المتعاملين الاقتصاديين وم -
 ؛خوصصةتمهيدا للانتقال نحو تطبيق قواعد ال العمومية العاجزة البنوك
 المتعلقة بالاستثمارات المنتجة في أقرب الآجال؛ ،تسوية الضمانات المفروضة في إطار منح القروض -
يع المدفوعات والمقبوضات البنكية، وضع شبكة موّحدة لإدارة المعلومات البنكية، يتم من خلالها تسوية جم -
 وا  دارة أرصدتها وجميع عمليات الإقراض، بشفافية تامة بين مختلف الميزانيات البنكية.
إلى إعادة تأهيل البنوك بدلا من  في مراحل الاصلاحات النقدية تجدر الإشارة إلى أن الدولة سعت -
تى إذا قررت خوصصتها، لتضمن بذلك مسيطرة على هيكلة رأس مال البنوك ح فهي لا تزالخوصصتها، 
 ،للبنوك هامشا من استقرار الوضعية النقدية الظرفية (ارتفاع سعر الفائدة المدينة، أو تقلبات سعر الصرف)
 أو حمايتها من سوء إدارة مواردها المالية، وذلك بعد اتباع الخطوات التالية:
بهدف تحسين فعالية البنوك  تدعيم مخططات التحركات المؤسساتية وتغيير هياكلها وذلك -
 العمومية؛
 تنويع مصادر المنتجات المالية الجديدة لتستجيب ومتطلبات السوق؛ -
 تطوير مستوى كفاءة الموارد البشرية المستخدمة في الحقل البنكي؛ -
تكييف الوسائل وطرق إدارة المؤسسات المالية المتواجدة حاليا (من حيث التأطير وا  عادة  -
 الرسملة).
، و المخاطر المعنوية، في المعلومة ماثلفإن مشاكل انعدام الت المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، في حالة
ا يولد تردد من قبل م ّم ،تكون بحجم اكبر مقارنة بالمؤسسات الكبيرة، ويفسر هذا بانعدام الشفافية المالية و بهيكل الملكية
 . تتعلق بإحلال الأصول ،ليةامع وجود مخاطر ع اصةخ ،المدينين فيما يتعلق بالقروض الطويلة الأجل
 
في  العامة السيولة مؤشر ارتفاع إلى لدى هذا النوع من المؤسسات، الاستدانة معدل انخفاض يؤديبينما قد 
 هذه داعتما كان كلما أنه يعني ما وهذا، المتداولة للأصول العامل المال رأس تغطية الأخيرة بزيادة هذه تزيد كما ،ميزانيتها
ومن ، معتبرة المتداولة للخصوم المتداولة الأصول تغطية كانت كلما المالي، هيكلها في الخاصة على الأموال المؤسسات
 ارتفعت كلما عدم الفعالية المالية، أي تنامي إلى السداد على والقدرة الاستدانة معدل بين العكسية العلاقة تشير أخرى جهة
 .صومالخ إلى الخاصة الأموال نسبة
 
السيولة التي  خدامبدل است ،إلى القروض القصيرة الأجلمن غيرها أكثر المصغرة تلجأ المؤسسات 
، والتنويع في تقديم ضماناتعن طريق الوكالة  ةمشكليمكن إيجاد حلول ظرفية لو  ، تتوفر عليها
 تطيع الحصول المؤسسات التي تملك حصة عالية من الاستثمارات تسنجد على هذا الأساس استخدامها، و 
 التمويل الخارجي. ن طريقبشكل أسهل ععلى تدفقات مالية 
 ، و سياسة اقتصادية ناجعة،ةإن تحقيق التنمية الاقتصادية في الجزائر يتطلب إرادة سياسية حقيقي   
وهذا باعتبارها الوسيلة التي تأخذ طبيعة  يمكن اعتبار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة أحد أهم مقوماتها،
 بنية الاقتصادية بعين الاعتبار ويمكن أقلمتها مع المقومات الفكرية والثقافية الجزائرية.ال
 الوطني دللاقتصا التحتية البنية تحديثك يل بحاجة إلى جملة من المتطلبات كما أن عملية التأه
التكنولوجيا من  ومحاولة نقل  الإنفاق زيادة الاهتمام بالبحث العلمي من خلال زيادة و ة،هش ّ التي لازالت
 ،بنكي الجزائريال الجهاز تأهيلإعادة الخارج إن أمكن، وتطوير جانب المعاملات المالية من خلال 
 الإداري. المحيط تأهيل تأهيل العنصر البشري و وكذا(خاصة البنوك العمومية)، 
ان) الذي قام (عن طريق الاستبيمن خلال المسح الميداني ،ل إليهاالمتوص ّ النهائية تعب ر النتائج
المطلوب يرق إل  المستوى لم  ،المقدمة من قبل البنوك لزبائنها التمويل تتسهيلاأن  مستوى  بها الباحث،
خرين وطالبي الأموال عن طريق تقديم القروض بين المد   ،نها من القيام بدور الوساطة الفعليةالذي يمك ّ
ب الشغل وبالتالي يساهم في الر فع من نسبة خلق مناصتالاستثمار و  رفع من مضاعفالتي ت ،للمؤسسات
 فعالية تمويلالاقتصادي، والقيمة المضافة للمؤسسات والبنوك، على حد سواء، إذ أثبتت الدراسة أن  النمو
، بل ترجع أساسا إلى لا ترتبط بالشروط الموضولية لطلب القرض البنوك للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة
الملكية، (زيادة ربحية البنك)، بدلا من عملية اختيار انتقائي للمؤسسات  تعظيم منفعة المساهمين، وحقوق
 الناجحة وا  قامة عقود مالية طويلة الأجل.
ويرجع ذلك إلى غياب ثقة البنوك الجزائرية مع المتعاملين الخواص، محلّيين كانوا أم أجانب، نظرا 
الروابط المالية مع المؤسسات بناء على لغياب ثقافة رأس المال المغامر، حيث تلجأ البنوك إلى تعزيز 
أدوات التحليل المالي، وتقدير نسبة الخطر بإيجاد علاقات ثابتة بين العائد والسيولة، بينما يتطلب الأمر 
إعداد وتطوير برامج احصائية مناسبة لكل معاملات ترجيح المخاطر والتنبؤ بها ضمن أهداف محّددة، 
س الوقت تحّلل فروع الأنشطة المدّرة للعائد وقليلة المخاطرة، مثل تخضع لشروط بنكية صارمة، وفي نف
)، نماذج اقتصاديات الحجم للفصل بين الوحدات الكفؤة وغير AEDتقنيات التحليل التطويقي للبيانات(
 التحليل التمييزي بينباستخدام معيار الوحدات الكفؤة للنظام، أو استخدام الكفؤة لاتخاذ القرارات المناسبة، 
 فئات المؤسسات العاجزة عن السّداد، العجز المؤقت، المؤسسات المفلسة أو الناجحة.
بأنها  ،إلى وجود سوق مالي يمّكن من القول ،إن افتقار المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية
مقارنة بباقي المؤسسات الكبيرة وحتى بالمقارنة مع  ،)seésilatipac-suoSمؤسسات ضعيفة الرسملة (
وتنشأ في الجزائر العديد من المؤسسات الصغيرة  ،والمتوفرة على أسواق مالية ،نظيراتها في الدول المتقدمة
، هذا ما يعّرضها للكثير من المخاطر عند انطلاق المسموح به قانونالرأس المال والمتوسطة بالحد الأدنى 
ة، فتجد المؤسسات نفسها مضطّرة إلى المشروع، فتغطية التكاليف المبدئية للمشروع تستوجب مبالغ معتبر 
 الاستدانة مع انطلاق المشروع.
  
 ثالثا: نتائج اختبار الفرضيات.
توجد علاقة وثيقة ذات دلالة احصائية تفسر العوامل السلوكية والهيكلة الإدارية للبنك   نتيجة الفرضية الأولى: .1
مما يثبت صحة ح قروض بنكية في طلب معلومات شاملة عن المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، قبل من
ختيار لا شرطا أساسيا يعتبرالمعلومات بناء على أدوات نظامية لتحليل إعداد معايير ف الفرضية، 
هذه الفرضية، في تداخل العلاقات الناشئة بين الهيكل  صحةوتكمن المؤسسات الجديرة بالموافقة البنكية، 
اختلفت  حتى وا  ن، الخبرة المهنية للإطارات البنكيةر لهذا النوع من المؤسسات، وبين الإداري المسي ّ
وتعطينا الإجابات حول الاختيار بين الاسم التجاري للبنك أو الوكالة، هو أن  الوكالة  أهدافهم،هاتهم و توج ّ
من المؤسسات المستجوبة  %22أما فيما يخص البنك، فإن    ،يتم اختيارها تلقائيًا بفعل قربها الجغرافي
 .هوعية الخدمات وسمعة البنك هي التي دفعتها لاختيار صر حت أن ن
تعتمد اتفاقية القرض على الضمانات ونوعيـة النشـاط ومسـتوى ربحيـة المؤسسـة، للحصـول نتيجة الفرضية الثانية:  .1
 صـحةيثبـت مويـل ممــا وقـرار التعلـى الموافقـة البنكيـة، ولـيس للتكلفــة أي أثـر حقيقـي علـى رد فعــل البنـك 
بـين بعـض  -ازدواج خطي –صفوفة معاملات الارتباط، عن وجود علاقة ارتباط قوية كشفت م، الفرضية
المتغيـــرات المســـتقلة، إذ تبـــين أن متغيـــر نـــوع المؤسســـة الصـــغيرة  يـــرتبط بعـــدد مـــن المتغيـــرات المســـتقلة،  
و معــدل قــروض الاســتغلال،  ،لمؤسســة الصــغيرة والمتوســطةنوعيــة وحجــم الضــمانات، الطبيعــة القانونيــة ل
بــين متغيــر نــوع المؤسســات المتوســطة، ومعــدل  75.1، كــذلك فقــد بلــغ معامــل الارتبــاط  87.1ث بلــغ حيــ
قــروض الاســتثمار، لــذلك نفضــل اســتبعاد متغيــر تكلفــة التمويــل ونكتفــي بربطــه بشــروط الإدارة البنكيــة و 
ة الماليـة بزيـادة فـإذا أرادت المؤسسـة أن تسـتفيد مـن أثـر الرافعـ .تحقيقها لمؤشرات الربحية مـن سـنة لأخـرى
حصة المديونية ( التي تعتبر الأقل كلفة) في تمويلهـا، فـإن الانخفـاض فـي التكلفـة المتوقـع سـرعان مـا يـتم 
يـة كعامـل يزيـد فـي تفـاقم البنك تحييده كليا بالارتفاع في تكلفة الأموال الخاصة، وبالتـالي ينظـر إلـى الـديون
مؤسســـة الصـــغيرة والمتوســـطة ال ـــتحكم فـــي مواردهـــا طويلـــة المخـــاطرة الماليـــة للمؤسســـة،  أمـــا إذا أرادت ال
الاجـــل، فيجـــب أن يكـــون قـــرار الاســـتثمار يـــرتبط بمعـــدل المردوديـــة الاســـتثمارية الممكـــن تحقيقهـــا بشـــكل 
فتسـعى هـذه الأخيـرة الـى اختيـار المصـادر  التـي تحقـق لهـا أقـل تكلفـة  ممكنـة، علـى أن تكـون  مناسـب، 
 اجاتها المالية.هذه المصادر أيضا مناسبة لاحتي
العلمية الكافية التي تسمح برفع حجم التمويل كلما زادت  لا تتميز الإدارة البنكية في الجزائر بالمؤهلات نتيجة الفرضية الثالثة: .3
إلى معيار الضمانات  تستند منح القروض البنكية اتقرار لأن  وهوما يثبت نفي الفرضيةالاحتياجات المالية للمشروع، 
تعلق بجدية وفعالية المؤسسة كحرية الاختيار البنكي، والمنافسة البنكية، فهو لا ي ،همال معايير أخرى موضوعيةالقانونية وا  
ا  خضاع شروط القرض و  للمؤسسة، التدفقات المالية المستقبلية، وعليه يجب على إدارة البنك متابعة موضوع الإقراض
لتقنيات تغطية  ة، موازاة مع استخدامهعرض والطلب في محيط المؤسسوآليات ال ،المشروعأو  لنشاط ل الاستراتيجيةلمكانة ل
الصرف، مخاطر تقلب معدلات الفائدة...)، الأمر  تقلبات للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة (مخاطر قروضمخاطر منح ال
ارتبط  ، حيثساتالمؤسالنوع من  االذي يؤدي بالتبعية إلى التحفظ والحذر الكبير من طرف البنوك في منح الائتمان لهذ
قرار التمويل لدى البنك بإجراءات معقدة، لم يراع في تنفيذها أدنى خصوصيات المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، وارتبط بعدم 
 تماثل المعلومات.
تقترن محددات القعالية في الموافقة البنكية على قروض المؤسسات الصغيرة  نتيجة الفرضية الرابعة: .4
على تكلفة القروض ونوعها، مستوى  ا كان طبيعة نشاطها اومستوى رأسمالها بناءوالمتوسطة الجزائرية مهم
الضمانات، الفترة اللازمة لدراسة ملف بنكي، مستوى التأهيل وعوامل نظامية تتعلق بإجراءات التحليل 
ما يثبت صحة  وهوالمالي لمستوى المردودية، والنمو، وهيكلة الأصول وهي المحددات الأكثر فعالية 
جاء محايدا، وأن  لعينة الواحدة ان متوسط العباراتحسب الارقام المبينة لاختبار فرضيات الأن  لفرضيةا
المستخرجة  في مصداقية البيانات %43متغيرات الدالة المتعلقة بمحددات الفعالية تظهر في مجال الثقة 
لجدولية لمجال الثقة، بينما القيمة ا 43.3وهو أقل من  333.3من نتائج الاستمارة، عند مستوى معنوية:
بالنسبة  42.2بالنسبة لأهمية الضمانات المقدمة للبنك، ونسبة  23.2اظهر معامل ألفا كروندباخ نسبة 
لأهمية المردودية الاقتصادية للمؤسسة  22.2لأهمية وسائل الحصول على القرض، بينما تجاوزت النسبة:
اجدة داخل مجال اختبار العينة الوحيدة، ولها أهمية كبيرة قبل الحصول على الموافقة البنكية، وهي قيم متو 
 في تحديد فعالية التمويل البنكي بناء على اختبار نتائج تحليل الاستبيان.
 
 مييزيفإن الدور الت وحتى الإدارية رغم العراقيل التشريعية، المالية والاقتصادية نتيجة الفرضية السا: ة: .5
وهو ما يثبت  ي،حالالقرن العشرية في الجزائر قد تضاعف مع بداية  مؤسسة الصغيرة والمتوسطةبنوك لل
ثقل الإدارة البنكية في تحديد شروط التمويل التي تناسب كل مؤسسة على وذلك بسبب  نفي الفرضية
حدى، ويظهر التمييز البنكي بناء على تحليل درجة الخدمات المقدمة، وتمييز الطبيعة القانونية للمؤسسة 
من أجل التي اعتمدتها الدولة،  التحفيزات الجبائية والماليةلمتوسطة ، بالرغم من التدابير و الصغيرة وا
، والحّد من الصعوبات المالية والفنية والتنظيمية تحسين الدور التنموي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
، 3131-3331ن فقد قامت الدولة خلال عشرية من الزم ،التي عادة ما ترافق المؤسسات منذ إنشائها
           بإيجاد منافذ لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من غير البنوك فكانت الهيئات المالية المتخصصة:
)، مرافقا مستمرا لهذه المؤسسات ومحفزا لها لتأطيرها وتسهيل نفاذها إلى  ICGC-CANC-JIESNA (
 الأسواق المختلفة.
هنـاك تبـاين واضـح بـين  فعالية القروض البنكية للمؤسسـات لقياس مستوى نتيجة الفرضية ال ادسة: .1
أثبتـت الدراسـة مسألة معالجة قروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وبين البنوك العموميـة والخاصـة، فقـد 
القائلــة بوجــود معــدلات مقبولــة مــن فعاليــة قــرار التمويــل إذا كانــت أهــداف السياســة العامــة  صــحة الفرضــية
أهــداف مشــاريع المؤسســة، شــرط أن تكــون الاجــراءات البنكيــة فــي متنــاول المؤسســة  للبنــك لا تتعــارض مــع
التــي تطلــب القــرض، ولا يمكــن لقــرارات البنــك أن تســاعد فــي رفــع كفاءتــه أو مســتوى آدائــه إلا إذا تقاربــت 
، ولا يتحقـق ذلـك المصالح بين الشركاء، وتوفرت قاعدة المعلومات الأساسـية فـي تصـنيف مخـاطر القـروض
 إذا وافـــق البنـــك علـــى تحســـين شـــروط التمويـــل، وا  يجـــاد الهيكلـــة الماليـــة المناســـبة لخصوصـــية المؤسســـة إلا
الصــغيرة والمتوســطة، ومعالجــة مخــاطر عــدم تماثــل المعلومــات، وا  دراجهــا ضــمن التكــاليف النظاميــة، كمــا 
لال، والمــدة اللازمــة تتحــدد الفعاليــة بدرجــة كبيــرة بنــاء علــى متغيــر الضــمانات، وتكــاليف الاســتثمار والاســتغ
لدراسة ملفات القرض، ودرجة كفاءة القائمين علـى تسـهيل الاجـراءات البنكيـة، بينمـا تـؤثر المتغيـرات القائمـة 











 ات والاقتراحات.رابعا: التوصــــــــــــــــــي
من وتحسين قدراتها التنافسية وتمكينها  ،الصغيرة والمتوسطة الجزائرية ةتأهيل المؤسسيعتبر 
ويرجع ذلك إلى شدة المنافسة التي ، الحصول عل مصادر التمويل باستمرار أمر في غاية الأهمية
في مختلف و  ،ية الكبرىظل هيمنة التجمعات والتكتلات الاقتصاد تتعرض لها المؤسسة الجزائرية، في
 وبناء عليه يمكن إعداد أهم التوصيات التي استخرجت من البحث وفق النقاط التالية:  الأسواق العالمية،
تنويع مصادر التمويل اللازم لكل مرحلة تمر بها المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، ومرافقتها ميدانيا،  .1
 عوبات الإدارية التي تعترضها.خاصة من طرف هيئات رأس مال المخاطر، لتذليل كل الص
من حيث كونها مشاريع صغيرة  الفعالة والنشطة، جزائريةالعمل على توصيف بنية القطاعات ال .0
خاصة مع ازدياد عدد المشاريع الصغيرة التي تدعمها هيئة مكافحة  ،ومتوسطة وكبيرة الحجم
دد قبل الوقوع في للوصول إلى هدف استراتيجي ومح ،البطالة وذلك ضمن خارطة استثمارية
 أزمة تصريف الإنتاج.
بحسب الأولوية عن طريق إعداد دراسات  ،تحليل فروع النشاط وضبط إجراءات التأهيل للولايات .2
على خصوصيات كل ولاية وكل فرع نشاط وسبل دعم  ،عامة كفيلة بالتعرف عن قرب
فرة وقدراتها حسب بواسطة تثمين الإمكانيات المحلية المتو  ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 الفروع وبلوغ ترقية وتطور جهوي للقطاع؛
مخطط ا  نجاز عمليات ترمي إلى إيجاد كإنشاء بنوك التجزئة، و تأهيل المحيط المجاور للمؤسسة   .2
 ال بين المؤسسة الصغيرة والمتوسطة ومكونات محيطها؛تنسيقي ذكي وفع ّ
 يلها؛ومخطط تأهالمصغرة إعداد تشخيص استراتيجي عام للمؤسسة   .4
يجب أن تترجم إرادة السلطة في الجزائر، إلى توثيق جميع أشكال المساعدات الهيكلية والتقنية واللوجستية، لجميع   .6
أنواع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وخاصة المصغرة منها، ولا تكتفي بالتدخلات المالية لصناديقها بشكل 
 مؤقت أو حّل مسائل ظرفية.
واق مهما كان حجمها وذلك بعد التقّيد بإجراءات التجارة الخارجية، وحماية المنتجات تسهيل الدخول إلى الأس  .1
الوطنية في الأسواق الدولية، وفتح الاولوية لمنح القروض المستندية، وتعديل الإجراءات الجبائية،  وا  عطاء 
ى الإبداع فرصة للتصدير على نطاق واسع والبحث عن الشراكات الناجحة، ذلك ما يشجع المؤسسة عل
 والتطوير.
تعبئة الموارد الادخارية لفائدة المؤسسة الصغيرة والمتوسطة، والتي تثبت فعالية في الآداء وتطبيق معايير   .1
الجودة، ومنحها المزيد من التسهيلات الائتمانية، ورفع الإجراءات الاحترازية عندما تثبت التزامها بتسديد ديونها 
 البنكية.
نظمات المهنية (كالغرف والنقابات وهيئة مكافحة البطالة) لتعمل بشكل دعم وتطوير دور الم  .5
فكما أشرنا سابقا إن هذا النوع من المشاريع ينقصها  ،علمي، خاصة في مجال تقديم الضمانات
 التي تطلبها المصارف اتإمكانيات توفير الضمان
ن بمثابة القاعدة الاحصائية البنيوية إنشاء بنك للمعلومات والمعطيات واضح ومحدد المعايير والأهداف، يكو  .18
والوظيفية يوضع تحت تصرف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، والمصغرة، وحتى الكبيرة منها ويكون بمثابة 
الدليل الاحصائي الكمي والنوعي حول طبيعة الأجهزة والصناديق المتدخلة في التمويل، والمخاطر المرتبطة 
شاريع الجديدة، ويشكل رزنامة وطنية ودولية حول مختلف الفروع بالنشاطات محل اهتمام أصحاب الم
 والتخصصات التي تنشط فيها المؤسسات الجزائرية الخاصة والعامة.
 
 ة.ــــــــــــــــــــــــــــــاق الدراســــــــــــــــــــــــــــــآفخامسا:  
لمتوسطة وسلوكياتها التمويلية تثير جدلا واسعا بين لازالت الدراسات الميدانية المتعلقة بالمؤسسات الصغيرة وا
 أوساط الباحثين والأكاديميين، وعليه يمكن اقتراح الاشكاليات التالية:
 إعداد دراسة حول أثر هيكل التمويل الحديث على نتائج ربحية/مردودية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.-
 للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة. أثر التمويل في السوق المالي على الهيكل المالي -
وك التمويلي للمؤسسة الصغيرة والمتوسطة باستخدام معايير الحجم ورقم الأعمال ودورها في تحديد لنماذج الس -
 الهيكلة الحقيقية لرأس المال.
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 أولا : الاستبانة المقدمة لممثلي المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
 سيدي الكريم
يقوم الباحث: عقبة نصيرة بإعداد أطروحة دكتوراه في الاقتصاد تحت عنوان: دراسة فعالية التمويل البنكي لمشاريع المؤسسات الصغيرة 
د الدراسة النظرية لهياكل ومحددات التمويل لدى البنوك والموجهة في إطار تدعيم انشاء ومرافقة المشاريع الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، وبع
والمتوسطة بعد الاصلاحات المالية والبنكية التي انشئت لهذا الغرض، واستعداد السلطات لرفع مستوى آداء بنوكها لحل مشكلة عدم تماثل 
ة من قرار التمويل، يرجى من سيادتكم الموقرة مل جميع الخانات والجابة على الأسئلة المطروحة بما يعبر عن وجهة نظركم المعلومات، والآفاق المنتظر 
في اماكن النقاط، ونشكركم مسبقا على تفهمكم وتخصيص جزء من وقتكم لمل بيانات هذه  وإرفاق الجابة بالتعليق المناسب أو ما ترونه مناسبا
 .يخدم البحث العلمي والصالح العام الاستبانة، بما
 
 البيانات الشخصية:
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 ........ صغيرة: ....................  متوسطة: ................. كبيرة:.............................الشكل القانوني للمؤسسة:  مصغرة: ........ .5
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 :.....................:... تجارة تقليدية: ..........
          شركة يات الشخص الوحيد : LRUE شركة يات المسؤولية المحدودة  :LRASالشكل القانوني للمؤسسة:   .5
 شركة مساهمة : APS      شركة تضامن : CNS      , يات طابع تجاري وصناعيعمومية مؤسسة   :  CIPE
 
 لمدة اللازمة لتجميع ملفات قروض.معلومات حول كيفية فتح حساب بنكي وا
 هل لديكم حساب بنكي لدى مؤسستكم:        نعم: ....................... لا: ....................... .1
 02ر من يوم:................ أكث 02-02يوم:............ من  02-ما هي المدة المستغرقة للحصول على شيكات بنكية: باليوم إذا كان الجواب نعم ،  .3
 يوم:............................
يوم: .........................  02يوم: .................. أكثر من  02-02يوم:................. من  02-إذا كان الجواب لا ، هل تتوقعون الحصول عليه: من يوم  .2
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 ..... لماذا في ر رأيك: .............................................................يوم: .................... 02
يوم: .................. أكثر من  02-02يوم:................. من  02-من يوم  في رأيكم كم يستغرق من الوقت لتجميع ملف يتعلق بقروض استثمار: .5
 ذا في ر رأيك: ............................................................................................يوم: ......................... لما 02
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 .............................. لماذا في ر رأيك: .....................................................................................يوم: ... 02من 
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 .............................................................................................................................................................
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 .............................................................................................................................................................
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 .......مرتفعة: ................... أخرى حدد: .......................................................................................
ة: مؤثرة: .......................................... غير مؤثرة: عدم كفاية المبالغ الموافق عليها من طرف البنك لمشاريعكم الحالية والمستقبلي .9
 ................................... أخرى حدد: .......................................................................................
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 ثانيا : الاستبانة المقدمة لممثلي البنوك العمومية والخاصة.
 
 سيدي الكريم
عنوان: دراسة فعالية التمويل البنكي لمشاريع المؤسسات الصغيرة  يقوم الباحث: عقبة نصيرة بإعداد أطروحة دكتوراه في الاقتصاد تحت
لمشاريع الصغيرة والمتوسطة في الجزائر، وبعد الدراسة النظرية لهياكل ومحددات التمويل لدى البنوك والموجهة في إطار تدعيم انشاء ومرافقة ا
والمتوسطة بعد الاصلاحات المالية والبنكية التي انشئت لهذا الغرض، واستعداد السلطات لرفع مستوى آداء بنوكها لحل مشكلة عدم تماثل 
بما يعبر عن وجهة نظركم المعلومات، والآفاق المنتظرة من قرار التمويل، يرجى من سيادتكم الموقرة مل جميع الخانات والجابة على الأسئلة المطروحة 
هذه وإرفاق الجابة بالتعليق المناسب أو ما ترونه مناسبا في اماكن النقاط، ونشكركم مسبقا على تفهمكم وتخصيص جزء من وقتكم لمل بيانات 
 .الاستبانة، بما يخدم البحث العلمي والصالح العام
 
 البيانات الشخصية:
 ........................................................اسم المؤسسة البنكية التي تنتمي إليها: .1
 الجنس( اختياري) :  ذكر: ...............................  أنثى: ................................ .3
 الوظيفة( اخنياري) : ............................................................................... .2
 سنة:............... 51سنة: ............... أكثر من  51-11سنوات: ............  من  01-2سنوات ............  من  5-1الخبرة في المؤسسة البنكية:   من  مدة .4



























  درجة ارتباط عبارات تكلفة القروض بمحددات الفعالية البنكية  للتمويلالمحور الأول: معرفة درجة 
درجة أهمية  عبـــــــــــــــــارات المحـــــــــــــــــور الأول  الرقم
 المحور  العبارة مع
 التكرارات
      لمالية.اعلى تطبيق سياسة صارمة في تحديد معدل الفائدة من خلال دراسة وتقييم السوق  يعمل البنك 13
      يعمل البنك على ضبط التكاليف من خلال التقييم الموضوعي للميزانية وآداء الأفراد. 23
      المدينة.تساعد الاجراءات المالية الحديثة للسوق فيما بين البنوك على تحرير معدلات الفائدة  53
تقوم البنوك في الجزائر بوضع برامج تدريبية تتعلق بتكوين الموظفين على استخدام تكنولوجيات الاتصال  43
 واكتساب مهارات في مجال منح القروض.
     
تقوم البنوك بمقارنة النتائج المحققة للسنوات الأولى للنشاط لفائدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  33
 على النسب المالية في قبول ملفات القروضوتعتمد 
     
تقوم البنوك بنشر الميزانيات النهائية والنتائج المحققة بشكل دوري ومستمر لفائدة المتعاملين الاقتصاديين  33
 والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة بشكل خاص
     
      استخدامه لصالح المؤسسة. يستغرق البنك مدة معتبرة لدراسة ملفات القروض مما يرفع من تكلفة 13
 .درجة ارتباط لبارات المدة الزمنية لدراسة ملفات القروض بمحددات الفعالية البنكية  للتمويلالمحور الثاني: 
مع  درجة أهمية العبارة لبـــــــــــــــــارات المحـــــــــــــــــور الثاني الرقم
 المحور
 التكرارات
يق سياسة صارمة في تحديد المدة الزمنية من خلال دراسة وتقييم ملفات يعمل البنك على تطب 13
 قروض تتعلق بالاستغلال.
      
       يعمل البنك على ضبط تكاليف القروض من خلال التقييم الموضوعي لنشاط المؤسسة. 23
       .تساعد الاجراءات المالية الحديثة للمؤسسة على تسهيل الحصول على قروض الاستغلال 53
       تقوم المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في الجزائر بتدعيم ملف القرض بالضمانات الكافية . 43
تقوم البنوك بتعداد نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأكثر استقرارا وتعتمد على النسب المالية  33
 في قبول ملفات القروض.
      
ى طلب تحويل مبالغ لمؤسسة صغيرة ومتوسطة مما يرفع من يستغرق البنك مدة معتبرة للرد عل 33
 تكلفة استخدامه لصالح المؤسسة.
      
يستغرق البنك مدة معتبرة للرد على طلب قرض لمؤسسة صغيرة ومتوسطة مما يرفع من تكلفة  13
 استخدامه لصالح المؤسسة.
      
 صغيرة والمتوسطة للبنوك لطلب القروض.المحور الثالث: درجة ارتباط لبارات درجة لجوء المؤسسة ال
درجة أهمية العبارة مع  لبـــــــــــــــــارات المحـــــــــــــــــور الثالث الرقم
 المحور
 التكرارات
يعمل حجم وطبيعة نشاط المؤسسة دورا فاعلا في الموافقة من خلال دراسة وتقييم ملفات قروض تتعلق  13
 بالاستغلال.
      
حجم وطبيعة نشاط المؤسسة دورا فاعلا في الموافقة من خلال دراسة وتقييم ملفات قروض تتعلق  يعمل 23
 بالاستثمار.
      
تساعد الاجراءات المالية الحديثة لتمويل شراء سلع المستوردة للمؤسسة على تسهيل الحصول على  53
 قروض الاستغلال.
      
       لجزائر بتدعيم ملف القرض بالضمانات الكافية .تقوم المؤسسة الصغيرة والمتوسطة في ا 43
تقوم البنوك بتعداد نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الأكثر استخداما لحساباتها البنكية وتعتمد على  33
 النسب الأرصدة الدائنة في قبول ملفات القروض.
      
       سسة صغيرة ومتوسطة مما يرفع من تكلفة استخدامه لصالح المؤسسة.يستغرق البنك مدة معتبرة للرد على طلب شيكات بنكية لمؤ  33
يستغرق البنك مدة معتبرة للتمييز  بين الرد على طلب قرض استثمار أكثر منه لقرض استغلال لمؤسسة  13
 صغيرة ومتوسطة مما يرفع من تكلفة استخدامه.
      
 
 )1(حق  رقم ــــــــــــــــــــــالمل
 .لتحليل الاحصائي لوصف محاور العينةنتائج ا .0
 
 sevitpircsed seuqitsitatS
 N epyt-tracE enneyoM 
 euqèhc ed etnetta'd érud
 eriacnab
 503 02639, 6240,2
 tidérc ed etnetta'd érud
 eriacnab noitatiolpxe
 503 74189, 0320,2
 tidérc ed etnetta'd érud
 eriacnab  tnemessitsevni
 503 59439, 0145,2
 503 89084, 3936, tnemecnanif ed étluciffid
 












3.  رواحم طابترا ةجردل يئاصحالا ليلحت جئاتنةنيعلا. 
 
Corrélations 
Variables de contrôle 
duré d'attente de 
cheque bancaire 
duré d'attente de 
credit exp bancaire 











duré d'attente de cheque bancaire 
Corrélation 1,000 ,214 ,165 -,200 
Signification (bilatérale) . ,000 ,004 ,000 
ddl 0 303 303 303 
duré d'attente de credit exp 
bancaire 
Corrélation ,214 1,000 ,184 -,094 
Signification (bilatérale) ,000 . ,001 ,102 
ddl 303 0 303 303 
duré d'attente de credit inv 
bancaire 
Corrélation ,165 ,184 1,000 -,143 
Signification (bilatérale) ,004 ,001 . ,013 
ddl 303 303 0 303 
defficulte de financement 
Corrélation -,200 -,094 -,143 1,000 
Signification (bilatérale) ,000 ,102 ,013 . 





















duré d'attente de cheque bancaire 
Corrélation 1,000 ,200 ,141  
Signification (bilatérale) . ,000 ,014  
ddl 0 302 302  
duré d'attente de credit exp 
bancaire 
Corrélation ,200 1,000 ,173  
Signification (bilatérale) ,000 . ,003  
ddl 302 0 302  
duré d'attente de credit inv 
bancaire 
Corrélation ,141 ,173 1,000  
Signification (bilatérale) 
 
,014 ,003 .  
ddl 302 302 0  




1. .ةنيعلا رواحم طابترا ةجردل يئاصحالا ليلحت جئاتن 
 
Statistiques descriptives 
 N Minimum Maximum Moyenne Ecart type 
GENRE D ENTREPRISE 305 1 4 1,93 ,920 
credit 305 1,00 4,00 1,4852 ,53245 
N valide (listwise) 305     
5.  الا ليلحت جئاتنطابتر  طابترا ةجردلةسسؤلما عون. 
Paramètres de distribution estimés 
 GENRE D 
ENTREPRISE 
Distribution normale : 
Emplacement 1,9311 
Echelle ,92044 
Les observations ne sont pas pondérées. 
9. ةساردلا ةنيعل ةيئاوشعلا ءاطخالأو يرايعلما فارحنالاو طسوتلما ليلحت جئاتن. 
 
Statistiques sur échantillon unique 
 N Moyenne Ecart-type Erreur standard 
moyenne 
GENRE D ENTREPRISE 305 1,93 ,920 ,053 
crédit 305 1,4852 ,53245 ,03049 
importance de garanti 305 3,0459 1,66757 ,09548 
importance de modes de 
payement 
305 3,4590 1,28981 ,07385 
importance de rentabilité 
bancaire 
305 3,4361 1,20170 ,06881 
importance de croissance 305 3,8492 5,58577 ,31984 
difficulté de financement 305 ,6393 ,48098 ,02754 

















-5332خلال الفترة: جدول يحدد مداخيل الاستثمار والاستغلال وتكلفة القروض للبنوك محل الدراسة  .5
 ).(مليون دج3132
 43.3.                عند درجة حرية: SSPS31: وحساب مختلف النسب باستخدام برنامجنتائج الاستمارة من إعداد الباحث بناء على المصدر: 
 
 
 البنوك مداخيل القروض مداخيل الاستثمارات  تكلفة القروض   %  تكلفة الاستثمارات  %
 9001 LDBبنك التمية المحلية   5.3211 3332 4953.3 5244.3
 9001 LDBبنك التمية المحلية   3512 1392 1353.3 353.3
 0101 LDBبنك التمية المحلية   3.3335 4.5544 143.3 4545.3
 9001 ANBالبنك الوطني الجزائري  3.31132 51335 5453.3 4413.3
 9001 ANBالبنك الوطني الجزائري  51112 3313 553.3 5353.3
 0101 ANBالبنك الوطني الجزائري  24325 2555 3533.3 353.3
 9001   APCالقرض الشعبي الجزائري  3499 33331 1433.3 533.3
 9001 APC  الجزائري  القرض الشعب 53111 52311 2943.3 533.3
 0101   APCالقرض الشعبي الجزائري  1359 33121 4953.3 1333.3
 9001 AEB البنك الخارجي الجزائري  41115 15311 9443.3 4411.3
 9001 AEB البنك الخارجي الجزائري  25352 35332 1123.3 4393.3
 0101 AEB البنك الخارجي الجزائري  14335 34332 4523.3 3353.3
 9001 BGA بنك الخليج الجزائري   33.311 13.351 43.3 3231.3
 9001 BGA بنك الخليج الجزائري   25.434 154 133.3 4312.3
 0101BGA بنك الخليج الجزائري   1.913 33.553 3233.3 4592.3
 9001CBA المؤسسة العربية للمصرفية 935 3.939 143.3 2911.3
 9001CBA المؤسسة العربية للمصرفية 12.5131 532.5121 333.3 1351.3
 0101CBA المؤسسة العربية للمصرفية 3511 391 343.3 1451.3
  
